New York Institute of Finance 

美国资本市场运作译丛 











New York Institute of Finance 


美国资本市场运作译丛 

鷄圖_逾痕僻 


[美] 


阿尔伯特 ♦ J • 弗雷德曼 
鲁斯 • 瓦尔斯 


著 


_■ 


伊志宏等译 


071567 


Mr 輕 


以0 




清华大 

西蒙与舒斯特国际出版公司 



(京）新登字158号 


围书在版编目 （CIP) 數据 


基金运作/<荑）弗曼， （ 美）瓦尔斯奔；刘勇等译.•-北京：滑华大学出 
版社，丨9郎 

(美国资本市场运作 译丛） 

书名原文 ： How Muiual Funds Work 
ISBN 7-^02-02811-7 

1 .共… II .①弗…②瓦…⑪刘… H . 共 M 基‘金•铒论 IV . F 830. 4 f > 
中国版本图书馆数据核字 （98) 第号 


出 版者： 清华大学出版社（北京淸华大学校 p ,»"： mm 4) 
因特网地址： WWW. tup . tsiaghtu^«^cn 
印 則者： 北京市淸华园胶印厂 
发行者：新华书店总店北京料技发行所 ， 

计 本： 850X1168 1/32 印张： 10, 

版 次 ：]998 年 2 月第 1 版 1 外 8 年 2 ， 

书号： ISBN 7-302-02811-7/F • 171 
印数： 0001 — 8000 
定价 ： 18. S 0 元 



内容简介 

该书是一本简明实用的共同基金运作管理及投资指南•全书共分 Ifi 章， 
主要介绍了共_蔫金的类型、业绩、管理、风险、费用，以及如何选择投资对 
象，应付市场波动与基金投资股务等内容 * 该书以投资者个人为主要服务对 
象，文宇通俗易備，内容具体实用，有较强的可搡作性，是一本很好的共同 
基金投资入门书。 

该书通合广大投资者 S 研究者阅读，也可作为财经类院校相关专业的参 


考教材6 


How Mutual Funds Work 
Albert J. Fredman，Russ Wiles 


Copyright® 1993 by NYIF. 

Original English language Edition Published by Simon 8^ Schuster. 

All Rights Reserved. 

本书中文简体宇版由西蒙与舒斯特国际出板公司 « 权清华大学出 《 社独家 
出皈、发行。 

未经出版者辛面许可，不得以任 W 方式复制或抄袭本书的任何部分。 

北京市 版权周 •作权會同登记号： 0117-0630 号 

本书封面贴有5蒙与舒斯特公笱激光防伪标签，无标签者不得销酱 • 
版权所有;钃印必究。 



《美国资本市场运作译也》总序 


资本市场是现代市场经济中市场体系的重要组成部分，它具 
有加速资本运营、盘活资本存量、提高资金融通效率等重要功能， 
从而有利于社会资本的优化配置 9 我们要加快基础产业建设、发展 
高新技术产业、调整企业产权形式和组织结构、进行资产重组，除 
需要有长期性的资本投人外，更需要建立 .一 种符合社会主义市场 
经济体制要求的资本运作机而发展和完善资本市场则是最好 
的途径之一。 

从 S 际范围看，中国的资本市场是一个后发的、外生性的市 
场，伴随着中国的金鼪深化过程、金融的变迁和资本市场规模的扩 
大，资本市场的国际化已经越来越显著地成为中国资本市场的发 
展方向。但由于我国资本市场尚处于发展的初期阶段，属于一个年 
轻的市场体系，仍有许多问題螅待解决。因此，中国資本市场步人 
国际化进程不可避免地要借鉴国外的成功经验， 

国际资本市场运作的历史经验告诉我们•发达而完善的资本 
市场对国民经济的发展具有积极的促进作用，不发达的资本市场 
必然制约市场经济的发展，而看似繁荣却发育不良的资本市场则 
会扰乱市场经济的正常秩序 6 

毋庸置疑，在积极发展中规范我国的资本市场已是当务之急 6 
正是基于上述认识，在西蒙与舒斯特国际出版公司的友好合 
作下*我们组织 B 译了这套有关美国资本市场运作的 丛书， 这套丛 
书比较全面、系统地介绍了美国股票市场、期货市场、期权市场、债 
券市场、市政儐券市场及共同基金运作的具体理论与实践。需要指 



出的是，该套怂书所讲述的是基于200多年发展历史的美国的资 
本市场，其无论在市场组织、管理、运作等方面，都相当先进与健 
全，它的成功备验对我国资本市场的建设与发展具有重要的借鉴 
意义，但其中的部分内容对我国读者来说可能具有一定的超前性。 
希望读者在阉读过程中，根据我国的具体特点进行比较研究。 

本套丛书由中国人 民大学 贸易系李金轩教授总策划并任主 
编，约请的译者是从事相关专业教学的副教授及并师，也包括部分 
博士及硕士研究生。丛书的翻译原则是：“适当的译者翻译适当的 
作品。在尊重原著的前提下，*争文宇流杨，通俗易懂。”值得一提 
的是*该套丛书原著的写作风格较为独特，语言风趣幽默，文风朴 
实。由于丛书的每位作者均具有从事资本市场运作多年的实践经 
验，并担任一定的重要职务，因此•所采用的资料翔实可靠，案例真 
实、生动、有趣。作为教材，它可使学生掌握较为系统的相关专业知 
识;作为蕾通读物，它可使读者轻松进人作者所描绘的由形形色色 
人物与场景交织而成的资本市场的立体空间， 

总之，《美国资本市场运作 译丛》 如能对我国相关专业市场运 
作起到积极作用，为广大投资者提供一点启示和帮助，那将达到翮 


译本套丛书的自的。 

亲爱的读者明友•欢迎您对本套丛书提出宝贵意见。 


清华大学出版社经管图书编辑室 



译者序 


共同基金这种新兴投资方式的出现，是市场经济特别是证券 
市场高度发达的必然结果。面对各类 iiE 券数董的迅速扩张和投资 
风险的不断加大，个人投资者对共同基金的依赖性逐渐增加。这是 
因为：共同*金将众多小额的资金汇集起来，积少成多，能从规模 
经济中获益；专业化的投资技术和管理加上广泛地在各种证券上 
分散投资，可以大大降低投资风险，取得稳定的长期 收益； 共同基 
金不像封闭型基金那样必须在股票交易所内上市交易，而是经由 
遑布全国的销售网络，投资者可以随吋买进，也可以随时要求黩 
RU 因而投资具有极强的流动性， 

本书是美国加州大学金融学教授阿尔伯特•弗雷德曼 
(Albert J . Fredman ) 和《亚利桑那共和报》商业专栏记者鲁斯 • 
瓦尔斯 （ Rum Wiks ) 合著的。该书主要包括共同基金的类型、业 
绩、管理、风险、费用以及如何选择投资对象、应付市场波动与基金 
投资服务等内容。 

总的来说，这本书有以下几个特点： 

1. 内容丰富翔实，基本上覆盖了投资共同基金所可能遇到的 
种种情况，书中专门用一聿篇幅对投资者关心的各神问題予以解 
答，这尤其适合那些希望对共同基金作全面了解的读者阅读 P 

2. 本书不属于抽象性较强的理论专著，而是带有一定启蒙色 
彩的普及读物，深人浅出，逻辑严谨，行文流柽生动，并辅之以大量 
的案例和图表，通俗易懂。 

3. 本书也涉及到了一些学术研究的前沿性问理，镰如：在评 
价基金投资风险中标准差、 P 值、 R 2 值的实用价值以及市场有效性 
理论等> 读者在阅读本书后不难发现哪些是目前共同基金研究较 
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为热点的问題。 

随着我国经济商品化、货币化进程的发展和我国社会主义市 
场经济体制的确立，逐步发展和完善的证券市场将在其中发挥越 
来越重要的作用。因此，可以预料，共同基金在我国产生和发展也 
将是为期不远的现实。本书中译本出版后，无疑会有助于我国的读 
者了解和认识这一新生事物，进而为其发展莫定一个良好的舆论 


基础《 

中国人民大学工商管理学院的李金轩教授、马龙龙副教授在 
本书的翻译过程中给予了大量的指导和帮助，谨向他们表示感谢。 

本书的翻译人员（按章节顺 序）： 伊志宏（第一、二、五、六章）， 
王洪耘（第三章），杜永良<第七、八、九章）•刘勇（第四、十、十一、 
十二、十三、十四、十五、十六、十七、十八章以及前言、术语汇编和 
附录一、二、三、四>。全书由刘勇总築，由于译者水平有限，译文中 
的错误难免，敬请读者批评指正。 


译者 

1997年10月于北京 



美文版序 


共同基金投资热是不可阻挡的一种潮流◊在不到10年的时间 
里，投人共同基金业中的总资产已从不足1000亿美元爆炸性地增 
长到16000亿美元。随着美国人口激增的年轻一代从长时间任意 
消费到不得不开始面对筹集养老金和儿女教育费用所致的严重挑 
战，共同基金投资者的数 M 也在相应地增长6 / 

然而，仅仅下决心要投资并不能保证投资目标的实现。虽然共 
同基金所能提供的便利性、分散性和专业管理是绝大多数投资者 
必然的选择，但也有一些人只有经历一段时间后，才能真正懂得共 
同基金是实现其预定投资计划最理想途径6这正是阿尔伯特 • J • 
弗雷德曼和鲁斯 ♦ 瓦尔斯合著的《共同基金运作》-•书的 初衷。 

弗雷德曼敎授良好的理论基础和瓦尔斯先生作为 一 名职业 m 
者广泛与众多基金经理人、投资顾问和个人投资者接触的经历，是 
该书针对日趋复杂的共同基金投资这个主题所具有的两大优势。 
E 是这种优势的结合•作者对诸如 “ R : 值”和“有效市场理论”等一 
些深奥的学术名词给予了不仪便于理解，而且还非常实用的解释。 

通过将 P 值及标准差等理论概念与共同基金投资行动计划相 
结合，《共同基金运作》一书不仅能指导投资实践，而且对理论研究 
也有一定的借鉴作用。在书中，弗雷德曼和瓦尔哳将最好的学术研 
究成果介绍给读者，澄清了许多容易引起误解的假设;通过现实投 
资实践的检验，使投资者得以 r 解那些对自己真£有用的理论6因 
此，该书是为数不多将投资研究的前沿领域与现实生活中投资者 
的切身利益成功结合的著作中的一本。 

’最后 * 应当说竹价共同基金的标准 只有一条：即 它们能不能帮 
助投资者实现其投资目标。如果用此标准来衔 t 这本书，我想回答 



一定是畹亮的“能'《共同基金运作》一书中既没有提供即刻致富 
的捷径，也没有警吿不得投资高风险基金。该书的内容设计全面、 
富有才华，必将对那些抽出时间阅读本书的投资者带来极大的 
回报。 


芝加哥晨星公司 
出版人唐•菲利普斯 



作者前言 


共同基金产业的发胄和成熟是20世纪最大的投资成功故事。 
最早的幵放型基金产生于1924年，那年马萨诸塞投资者信托基金 
和政府街道投资信托基金开始启动运作，但是直到20世纪70年 
代，随着货币市场基金和电话转换的引进，共同基金业才真正得以 

发展。 

自80年代初以来，基金、股东帐户、总资产等数量的大幅度增 
长简直就是一个奇迹。基金族或基金集团的数量越来越多，规模也 
越来越大。目前，大约有370家基金族。 

为满足公众不断增长的投资需求，这些基金公司推出 r 种类 
繁多的投资产品。只要有需求，就会有相应的共同基金或者很快 
就会有。目前，分别有投资于可变利率抵押权、垃圾债券、零息 
票偾券、珂转換证券、金矿公司股票、日本股票、欧洲股票、小企 
业股票、市场指数、公用事业股票、德克萨斯市政债券以及其他 
证券的共同基金‘。即使是同一类型中的共同基金，也会有不同的 
投资导向。 

随着基金类型的增加，朞金收费方式也发生了一些重大的变 
化。如今，基金是否有负担或收取销售费用这个特征已常常不太 
鲜明。伴随 12 b - l 费用或有延缓销售费用的引人和基金股栗种类 
的多样化，基金的费用构成日益复杂 4 尽管我们倾向于纯粹的不 
收费基金，但是收取佣金的基金也有一席之地，并可能是某些投 
资者的最佳选择。收费基金确实要比其他类型的基金有更好的投 
资效果。 

正如投资者所能预料到的♦与共同基金领域内的增长相伴而 
来的是某些必然的迷茫和痛苦 S 不知道自己正在买什么甚至付出 
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什么的人简直太多了 6 投资者面临如此众多的投资对象，选择错误 
就意味着风险。除了投资那些不适合自己且成本过高的基金之外， 
人们也会选中业绩较差的基金6实际上，并不是没有平庸的共同 
基金。 

鉴于此，共同基金领域内的迅速增长和日趋复杂，吸引我们完 
成《共同基金 运作》 这本书。我们感到要澄清有关共同基金的若干 
疑惑和误解,*要进行广泛而深人的探讨* 金® 学教授和金融记者 
的背景决定了我们没有多少具体的实战经验向读者提供。我们只 
是希望能给读者准备一本组织合理、可读性强、揭示那些有投资价 
值基金内在奥秘的指南性读物。 

我们认为本书既适合那些自己亲自操作投资的投资者阅读， 
也适合经纪人和财务策划人的顾客阅读 。毕竟 ，只有信息灵通的投 
资者才能搞淸楚他们的投资专家是否称职。 

投资共同基金要取得成功，充分領悟股票市场和偾券市场如 
何运作至关重要。投资者需要明白是什么导致价格变动，分析如何 
辨别市价芘什么时候偏低。这也正是《共同基金运作》一书将大量 
篇幅用于分析那些基金投资的各种证券的原因所在。 

本书其他的主题还包括：裉酬率和风险分析、共同基金分析、 
有效市场假说、国际投资、货币波动、收益率曲线、偾券恃征、市场 
时机选捍、变动年金、投资者服务等内容。此外，书中还将共同基金 
与其他可替代的投资工具作了比较，*其是封闭型基金、单位信托 
投资基金以及单个股票和偾券。 

我们也对投资者经常遭遇的一些风险进行了描述和分析9投 
资成功的一个关键因素是懂得哪些错误应当避免《读者将从书中 
了解到进出股市时的风险备有 I # 些。 我们列出投资固定收人型基 
金之前应当知道的11种风险因素•简短的案例和大量的举例将对 
一些要点予以充分说明。在最后一章，我们将归纳出大量有关基金 
投资的常见问题，并给予相应的解答》 

与其他一些共同基金的书耱不同的是，本书的目的不是为单 



个基金作素描，也不指导投资者购买什么基金 6 谁也不知道 _ 种基 
金的此鑛在下一年、 五年或+年里会最好 5金 融世界 中的事僧极难 
预测。因此，我们在本书中提供的有关背景和分析工具将旨在帮助 
投资者在持续投资的基础上做出更好的选择♦这无疑会使投资绩 
效得到不断的改菩《 



第—章 


股票基金和财 富积粟 



眼下，嫌钱是件很流行的事情。问问俄罗斯人、匈牙利人和中 
国人就可以知道9投资当然是嫌钱主要的内容。眼前暂时不用的 
现金可以拿出来干很多事情，从准备孩子今后的教育费用或安排 
家庭的购买计划到积累退 休金。 

投资者可以通过各种方式使其资产发揮作用，但管理良好、品 
种多样的普通股票基金是长期积累财富的最好选择之相对于 
任何债券投资特别是像短期国偾或货币市场基金这样的短期偾务 
工具而言，股票基金能获得髙得多的长期收益，这已是被文歒很好 
证明了的事实， 


由于美国己不再统治世界市场——无论是经济方面还是金融 
方面，因而外国股票能给投资者带来更多的长期收益。退休基金的 
经理人比较了解这方面的情况。作为一个机构，他们正在把越来越 
多的资金投向美国以外的企业，对于想到海外市场昀买股票的个 
人来说，共同基金是_种理想的工具 e 

在过去几十年的时间里 V 共同基金极为流行•根据投资公司协 
会 （ ICI > 的统计，目前有 1. 6万多亿美元的资金投在约4000种股 
票、偾券和货币基金的基金世界中。每4个家庭鱿至少拥有一种基 
金 a 目前，共同基金帐户的数量已经超过了 7200万个。 



本书旨在向读者提供足够的背景，使其 能从几 千种基金中挑 
选出最合适、最好的基金《这就需要人们对基金所持有的证券以及 
基金本身有所了解。同时，还要熟悉不同基金所具有的多种风险和 
“陷井”。只要努力，任何人都有能力建立一个由高质量基金组成的 
投资组合，并不断对其进行检验。 

《共同基金运 作》一 书向人们详细介绍了共同基金世界中蕞有 
希望也是人们最感兴趣的东西——股票 基金。 表 1-1 是里普分析 
服务公司（一个分析基金投资业绩的公司〉计算出的过去20年、25 
年、30年内股票基金和固定收入型基金的投资结果。虽然这30年 
经历了大牛市和大熊市以及某些政治的和经济的创伤，股票的年 
平均投资回报率仍达很明显，长期来看股票基金的平均收 
益要高于固定收人型基金，并且短期也是这样。尽管股票市场收益 
在两三年或者更短的时间内可能很不稳定•但随着时间的推移会 
逐渐趋于平稳》 


表 1-1 股累甚金与固定收入盟基金的长期此缠对比 


时间 

30年 

25年 

20年 

股票基金 

11.0% 

10. 2 % 

11. 6 ^o 

固定收入型基金 

7 .Z% 

8. 1 % 

8. 7 % 


注： 數宇为全部再投资业绩的复合年尹均敷 • 时间截止到1 的 2 年12 月 31 曰 • 
资枓来 羱：根据里普 分析®务公旬最高级会议 《新译 W > 提供的资料 编辑。 


对于大多数投资者来说，管理良好的股票基金为其在股票市 
场上取得成功的长期投资提供了最好的机会。年轻的投资者由于 
还有很多年可以积累财富，因而有着天然的优势，但不幸的是，有 
些人因为过于贪婪而犯下轻率的、代价很高的 错误。 其实他们需要 
做的事情只是承担适度的风险，让时间来为其效力。 

股票投资对很多老年人也非常重要。现在人们的寿命比过去 
延长了，为丫对付通货膨胀就需要某些保护措施9一种管理良好的 



股票基金可以为对付长期通货膨胀提供可靠的保值手段 。 例如， 30 
年内股票基金每年的投资回报率每年平均为 1] %，而消费价格指 
数平均上涨了 一般来说，波动程度较低的收人导向型股票基 
金比较适合退休者，特别是当它与某些偾券投资和现金资产结合 
起来的时候，更是如此。 

尽管我们对股票基金持有明显的偏好，但还是在第八、九、十、 
十一章对各种债券和债券基金——包括其风险进行详细阐述 。固 
定收人型投资在高度分散化的基金中发挥着重要的作用。由于免 
税偾券基金越来越受投资者的青睐，我们对其也给予特别的关注。 

市场时机选择是一种既可以用于股票基金•又可以用于偾券 
基金的投资方法。市场时机选择者常根据其预期的变化，从一种资 
产转至另一种资产——通常是从风险性投资转到“现金’’上或者再 
转回来。虽然市场时机选择并不像“购买并持有”投资策略那样被 
广泛接受，但支持者们仍然非常忠诚地接受它。这一有争论的主題 
我们挎在第十二、十三聿 中逬行 探讨。 

众所周知，尽管在三个主要的资产种类 （股票 、债券、货币市场 
证券 >中股票投资最具盈利淆力•但其同时也伴随着很多风险。事 
实上，人们在选择不当和管理不良的股票投资上所得到的回报，比 
把钱放在床垫下或者存人银行要植糕得多$股票的表现经常出乎 
人们的意料，它们并不总是按其持有者的意愿去做。 

那些在一段时间里仪仅能够实现盈亏平衡的股票或股票基金 
实际上正处于亏损状态。这是因为有一种“机会成本”促使投资上 
涨、下跌或在开始的地方徘徊。比如，一笔1万美元的资金投在回 
报率为 7. 2%的低 R 险工具上 *10 年后会翻售成2万美元。因此， 
投资者在投资领域中要想保持盈亏均衡，就必须不断地取得更多 
的盈利。 

然而•要取得盈利的首要任务仅仅是不要亏损，用大量时间投 
机一些单个股票是一种最简易的盈利方法。巨大的损失会使投资 



者陷于困境，令其金融前景黯然失色。积累时富需要判断力、时间 
和耐心 《投资业绩至少应该像主要的股价指数那么好。因而，应当 
广泛关注各种衡量市场的尺度，比如标准普尔500种股票价格指 
数、拉塞尔2000种股价指数、威尔雪5000种股价指数、价值线复 
合指数、摩根斯坦利欧洲指数、澳大利亚指数、远东指数等。 

一、 复利的力置 


投资成功的关键是在一个较长的时期内取得出色的回报。其 
中，复利是最重要的因素<在投资领域里，时间的作用极其重要，财 
富会随着时间一点点地稳固积累起来 •表 1-2 显示了在不同的时 
间段和不同的回报率下以复利计算投资1美元的结果。从中可以 
看到，在10%的回报率下，1美元投资40年后可以得到 45. 26美 
元。而10%大约就是股票基金长期的投资业绩， 


表 1-2 按氬利计算1 II 元初始投资的作用 琴位 ：美元 


投资 

回报率 


投资期限（年> 


5年 

]0年 

20年 

40年 

4% 

1. 22 

1. 48 

2. 19 

4.80 

6 % 

1. 34 

1. 79 

21 

L 0. 29 

S % 

1 . 47 

2- 16 

4. 66 

21. 72 

10 % 

1. 61 

2. 59 

6. 73 

45.2 S 

12 % 

1.7$ 

3. 11 

9 . 65 

93 . 05 


一次性地进行大量投资当然不错，但是通过经常性的储蓄计 
划可能会取得更好的投资业绩•按月、按季或按年在一个共同基金 
中存入适量的资金可以产生惊人的奇迹。另外的一个好处就是，这 
些逐渐储存起来的资金不会对日常消费和投资产生多大影响。表 
1-3 反映了按表 1-2 的相同 囬报率 在相同时期内，每年投资1美元 



所产生的效果。 


表卜3按*利计*毎年投*丨美元的作用 单位 ：美元 
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在10%的 E 报率下，每年投资1美元 40 年后可以得到 
442. 59美元。以同样的利率每年存1000美元，40年后可以得到 
442590美元。 


投资者不应该轻视复利的作用，特别是那些想为退休生活而 
储蓄的人们。一些研究表明，退休金是很多共同基金投资者的最终 
投资目标。使投资在较高的回报率和较长的时间里发挥作用，会积 
累起大量的现金。 

例如，假设贝斯-个25岁的秘书，在其后的30年中每年 

年初投资2000美元。进一步假设她把钱存在一个每年投资回报率 
为10% (这 正是标准普尔500种股价指数历史长期的年平均水 
平）的股票基金中。此外，还假设贝斯使用的是可以避税的退休金 
计划，因此她的储蓄中包含有递延税款。通过计算，我们发现，30 
年后她的存款会达到361887美元。 

下列关于复利的情况，值得 考虑： 

1. 额外增加几年投资时间会使最终效果截然不同。如果贝斯 
的30年投资期再增加7年，她的存款就翮倍为726087美允。 

2. 在收益方面看来很小的增长也会导致令人惊奇的结果。如 
果贝斯的投资回报率从10%提高到12%,其帐户就会从361887 


美元增加到 5405 S 5 美元，增加幅度将近 50% 9 

3. 如果把上述两个因素结合起来，投资回报率提高2个百分 
点，投资时间增加7年，贝斯的最终资产将达到1217661美元，是 
基于我们最初假设计算结果的3倍多。 


二、共同基金的特性 

投资者当然没有必要一定用共同基金作为长期积累财富的手 
段，但是共同基金所独具的某些特性使其成为非常好的投资选择。 

一种共同基金是各种股票、债券或其他有价证券的投资组合， 
-般由专业的资金经理人或者在某些情况下由管理集体来经营。 
基金必须在证券交易委员会注册并且要符合诸如那些包括在 
<〈1940年投资公司法案》之内的要求。这些规则虽不会保证一种基 
金一定会盈利•但却可以提供某些安全保障。 

共同基金还被认为是开放型基金。这正是因为它随时准备向 
那些打算加人基金的投资者发行新股，其价格可以是现价也可以 
是资产净值加所有的前收费用或销售 费用； 同时，它还必须随时准 
备从投资者手中回购或赎回基金股票•其价格是基金资产净值减 
去所有的后收费用或赎回费用。资产净值是以市场收盘价为基础 
每天计算一次，它随基金所持证券价值的变化而波动。表；!- 4 是― 
种假定基金资产净值的计箅过程 & 投资者也可以通过每天査阅报 
纸上的共同基金报表来了解个别基金的价格或资产净值。此外，也 
可以直接给基金公司打电话来获得这些信息。 

通过计算资产净值每天变化的百分比，投资者可以很好地了 
解某种特定基金相对于其他基金和像标准普尔500种股价指数这 
样的市场指数是如何波动的 >但是，基金资产净值的长期变化和某 
种股 票价格的多年变化并不具有相同的 意义， 事实上，资产净值的 
长期趋势只在某些个别情况下才有意义。由于这个原因•基金的资 



产净值与股票价格尽管很相似•但并不完全 一样。 

这个问题还可以从另一个角度来考虑假如某种股票基金从 
未出售过任何所持有的股票，那么在若干年里其资产净值的变化 
会准确地反映所持股票的表现。然而，没有一家共同基金不在出售 
所持股票并取得损益< 为了 与届内 税务局的要求相一致，资本净利 
得必须定期分配给基金的投资者。在资本利得分配以后，资产净值 
就会下降*下降的幅度等于每股分配的利得数量。 

表 1-4 资产净值的计算 


现金及等值财产 
持有股票及其市价 

10000股 A 公司股栗•每股50美元，汁500000美元 

20000股 B 公司股票，每股30美元，计600000美元 

30000股 C 公司股票，每股80美元，计400000美元 

股票总市值 

总资产 

臧去负愤 

净资产总值 

实际发行的基金股份 

每股资产净值 


200000美元 


1500000 美元 
1700000美元 
100000美元 
1600000美元 
100000般 
16. 00美元 


注： 资产净值通常在每天闭市后计算。首先，要计算所持般票的总市值，加 
上*金的现金和等值財产，咸去负债（包栝应计费用>，软是净资产总值，再除 
以实际发行的基金股票总数，就 i 寻到毎股资产净值. 

与净资产总值一样，实际发行的基金股第数每天都在变化。如果新投资 
者的资金净增加•那么现金与基金股票都会增加。如果发生净回，犢况则 
相反。 


这样，由于收益分配的缘故，投资者不可能像监视股票价格运 
动那样及时踉踪若干年里基金资产净值的变化。为了解基金的运 





作，投资者必须分析它的复合年报酬率情况，这是件很容易做到的 
事情。我们将在第三章解释其分析过程 9 

美国约有370个不同的基金集团或基金族，其中大多数都提 
供至少几种不同类型的基金，以供投资者选择。货币 市场基 金曾在 
7 0年代中期非常流行。这种基金通过在股市或偾市困难时期向投 
资者提供安全的存钱场所•因而剌激了基金族的发展 。最小 的基金 

族包含一种货币市场基金和两种其他基金-般是一种股票基 

金和一种债券基金。大多数基金族的规模较大，有些甚至很庞大。 
为了跟上竞争对手的步伐，基金族 需要不 断发展，不断推出新产品 
来吸引更多的投资•从而不至于在竞争中落伍。 

投资者可能听说过一些大的基金族，包括美国基金、德雷弗 
斯、费德里提、富兰克林、迈瑞尔 • 林奇、特 • 罗华价格、普特那姆、 
范加德等基金。规模较大的基金族经常向投资者提供定期的业务 
通信或其他教育材料。在某些基金族中，所有的基金都遵循同一独 
特的投资观念。比如纽伯格-伯曼基金族采用与市场趋势相逆而行 
的价值导向型投资方法，而二十世纪基金族则主要关注那些表现 
出较好的收益增长势头的成长型股票。 

讎釀_賴 


需要重点强调的是，每一种共同基金——无论是独立的还是 
属于某一基金族——都是一个独立的企业。共同基金的基本组织 
结构为投资者提供了某些内在的安全保证。其要点如下。 

股东所有权共同 基金是由成千上万个个人股东拥有的公司 
或信托机构。基金技资风睑的承担者是股东而非基金经理公司 
董事会 董事会成员经股东选举<或再选举）产生 •主 要负责 
基金的全面管理并对经理公司或投资顾问给予密切监督。董事会 
每年负责投资顾问聘任及合约的展期或解除。美国证券交易委员 
会要求，董事会必须有一定数董的独立或外部成员。 





经 理公司 负责管理基金日常事务的经理公司，通常鱿是组 
织基金运作的同一个机构 。典型 的经理 公闭也 充当投资顾问•为基 
金的投资 m 合买卖证券。 

顾问这些人根据招股说明书或肢东合同上所说的目标来经 
营基金的证券。投资顾问在 -- 年中收取少量费用，这些费用直接从 
证券中扣除 in 是这神管理费而不是销售费用使得基金公司能够 
保持营业，其收费标准一般在每年0.5%〜1%之间。正如我们要 
在第五章讨论的那样♦大多数的销售费用是归出售基金股票的经 
纪人及其所属机构， 

独立保管人 基金的资产（股票、债券及现金> 由独立 的第三 
者，通常是银行或信托公司保管。这种制度可以保护投资者的财产 
免于被基金经理公司侵吞。保管人还负责基金证券交易的收款和 
支付。而投资顾间则仅仅代表基金进行股票或债券的买卖。 

过户代理人 过户代理人负责处理基金股票的售出和赎回. 
保存股 东记录 、计算每月的资产净值及进行股息和资本利得的分 
配9过户代理人通常是某家银行或信托公司6 —些基金族自己也 
充当过户代理人. 

主要 承销商 承销商帮助把基金股票分销给投资公众。承销 
商可以作为批发商，把基金股票卖给证券经销商，后者再将其出售 
给广大投 资者； 也可以作为零售商直接把基金股票卖给社会公众。 

开放型基金必须与公开交易的投资公司区别开来6后者通常 
被认为是封闭型基金。封闭型基金属于专业化管理的分散型基金。 
与普通 股票一 样，这种基金的股票是在股票交易所或者某些特殊 
情況下在场外交易市场进行交易， 

封闭型基金的规模比开放型基金要小得多。此外，与开放型基 
金相比，封闭型基金既不准备发行新股也不赎回己发行的股份，因 
此.其资产一般比较稳定。但是，由于其价格波动浮动幅度较大，与 
资产净值不一定相符，因而风险要高于开放型基金。在某些情况 



下，其价格甚至会跌到资产净值以下很多。 

富有经验的封闭型基金投资者善 f * 寻找那些自前正在打折出 
售但预计折扣会缩小甚至会有溢价出现的基金股票。 

麵謹纖 .麟 


那些有时间、有能力分析企业经营业绩的投资者，可以自己挑 
选个股来取得较好的投资收益。但对大多数投资者来讲•共同基金 
可能是一条更好的途径。比之直接拥有，共同基金具有一些很重要 
的优势。 

!• 多样化。这是一种把鸡蛋分散在多个篮子里的思路，分散 
性较高的基金至少由12种股票构成•包含的特定企业风险或随机 
风险甚低。在规模较大的基金中，投资组合中含有的股票在12种 
左右到几百种之间不等。即使有几种股票受挫，分散型基金也能运 
转良好。其他股票会比预期表现得更好，从而弥补那些受挫股票带 
来的损失， 

2. 连续的专业化管理。共同基金由一些富有经验和专业技能 
的专家迸行管理。它们的业绩可以通过定期考察获得的总报酬率 
来判断。业绩不良者会被替换掉。大部分的基金经理人和管理团 
体都拥有优良的业绩记录。正如我们要在第三章中所讨论的那样， 
选择好基金的关键之一是挑选最好的基金管理。 

3. 较低的营业费用。由于共同基金是大规模专业化管理的证 
券投资组合，相应地会比个人投资者（甚至那些与收费最低的贴现 
经纪人打交道的人）支付更少的交易佣金。在巨额的股票交易中， 
共同基金每股弓能只付几分钱，而同种股票个人投资者则会是50 
美分甚至更多。显然，较低的交易费用可以导致更好的投资业绩。 

4. 股东版务。共同基金族提供很多有用的股东服务措施。其 
中，最重要的一项就是为那些想再投资的人就分配的收益逬行自 
动再投资。当股息和资本利得被用来追加购买基金股票时，投资者 
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鱿可以更快地积累财富。个股的投资者经常更倾向于取出股息用 
于消费。 i 午多基金都设有系统的提款计划•这对退休者非常方便。 
其他 -- 些重要的服绔包括：自动投资计划、退休金计划、为应税而 
准备的交易 i 己录以5通过电话转换基金投资。 

5. 流动性。流动性首先指的是-种财产比如股票，债券、共同 
基金或封闭型基金买卖的速度及难易程度。其次是指交易发生时 
价格受到的负面影响较小。比如说，如果投资者想尽快卖棹5000 
股流通 董很小 、交易清淡的股票，就不得不在价格方面做出较大的 
比步。 

在很多情况下，共同基金比个股或封闭型基金具有更强的流 
动性 .大量 的资金对以终日根据基金的资产净值•加上销售费用或 
烕去赎回费用进行投资或赎回，而且，投资呵以在诸如股票基金与 
货币市场基金之间以很低的费用或免费进行转换。 

但从另 -方面 來看，共同基金的流动性并不总是很强.例如， 
+是所有的基金都提供韦话转换服务，也不是所有的投资者都签 
约享受这种眼务。在这种情况下.赎回基金股票就需要时间，而且 
有些不方便甚至麻烦。在第十六章中，我们将对此进行更详细地解 
释并且指出如 M 有效地续回肢票。 

&防止不道德行为而造成的损失 A 如果某基金拥有的资产价 
格下跌•该基金的投资者肯定会遭到损失。但由基金经理公司卷入 
到欺诈、丑闻成陂产中 ffl 致损失的可能性则很小。共同基金公司通 
过把投资 R 险分散给广大投资者•回避 r 上述问题。而这类间题恰 
恰正是那些句储蓄机构、银行、保险公司等打交道的投资者最感头 
疼的问题， 

正如 t 面所指出的，合法的 m 织结构、严格的联邦及州政府的 
管理为共同基金提供 ri 要的安全保障。例如，禁止自我交易；经 
理公司和其他附属机构不能参弓某种类型的交易，比如出售它们 
想转手给基金的股票◊最根本的 -- 点是，共同基金的内在风险通常 
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是由股票或债券市场的波动而非不 IE 当经营行为引 起， 

尽管共同基金有许多优点•但它们并非对每个人都适合。批评 
者认为基金投资者对选股不能发表任何见解，因而令人乏味。换言 
之，投资者没有机会像投资个股那样来寻找华尔街的未来投资 
热点。 


这种论点是有道理的。有些人确实因为选对了股票而发财。但 
与此同时，也存在着亏本的危险。一家很有前途的企业由于突然陷 
入困境而使其股票贬值，很可能会令不少投资者血本无归。由于高 
度的投资分散性和专业化的管理，股票基金发生这类事情的机会 
则要少得多。 

三、 股票： 股票基金的组合横块 

要了解股票基金•必须从头由股票本身开始 e 很多年以来，投 
资者提供了大量评价企业经营业绩的方法。最普遍、最常用的 JL 种 
标准 如下； 

1. 价格收益比率 • 即股票价格除以过去12个月企业的每股 
收益 （ EPS )， 如果一种股票的交易价格是 K 美元，过去4个季度 
的每股收益为 1. 25美元，则其价格收益比率 （ P / E > 为 20(25 美元 
/ I . 25美元） c * 更准确地说•这一指标是历史价格收益比率 。股 票分 
析家们常常用预期的而不是过去的收益来计算，特别是对那些成 
长型股票，这就使股票价格显得并不很高。预期价格收益比率是用 
现价除以下年的每股收益预期值。 

价值型投资者寻找那些以较低的价格收益比率逬行交易的股 
票，而成长型投资者一旦认为企业的利润会快速增长，则不在乎价 
格收益比率的高低。 

各个共同基金还计算平均的价格收益比率。这会使投资者明 
白如何来对全部的投资组合 估价。 成长型基金可能比收入导向型 
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基金的平均价格收益比率要高。在第四章我们将进一步论述这一 
问题。 

2 . 股息支付率。它是指企业每年公布的每股现金股息与每股 
收益的比率。其范围可以从 0 到 100%。 一种公用事业股票每 5 美 
元收益支付4美元股息，其股息支付率为80%。规模较大的工业 
股票的股息支付率平均超过50%。而典型的公用事业股票的股息 
支付率则要更高.然而，股息支付率越高•为了未来的增长而用于 
投资的利润越少因而股息增长的空间也就越小。 

3. 股息收益率。即每年分配的股息々哎栗价格的比较。例如， 
— 种公用事业股票的投息为4芡允•每股售价为50美元•则股息 
收益率为8%,当价格收益比率不变时•股息收益率随股票价格水 
平的波动而波动。当价格收益比率普遍较高时，股息收益率就会 
较低。 

股票的_ 

股票坷以被归纳为几种主要类塑。这只是大体的分类，一种股 
票可能同时适合两种以上的类型。比如•蓝筹股可能被归人成长收 
人型股票以及防御型股票；.•种成长型股票也可能为被归人投机 
性股票中。 

蓝等股指一些髙质量的企业股票。这些企业 一 般规模较大. 
历史较长，为社会所公认，像那些道 • 琼斯工业平均股价指数所代 
表的企业，如可口可乐、通用汽车、通用电器等。由于具有相当高的 
股息支付率，蓝筹股常常被认为是收入型股票6有些股票，比如通 
用汽车•可能具有很强的周期性 & 标准普尔500种股价指数所包栝 
的很多企业股票也被认为是蓝筹股。 

收入型股票这些成熟的大企业支付丰厚的股息收益。道 • 
琼斯30种工业股票的股息收益率 -- 般在3%〜尽管股息不 
像债券利息那样有保证，但许多公用事业股票的股息收益率仍与 
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某些偾券的收益率相差无几。这也正是分散化投资和专业化管理 
对 T 那些对收人导向型基金感兴趣的投资者至关璽要的睜因 
所在。 

成长型投 黍这些企业的特点是资本和收益的增长高于平均 
速度。由于每个企业为业务扩展而将其收益用于再投资，因而成 
长型股 票-般 支付很少甚至不支付股息。这类股票涵盖了许多规 
模' 年龄及成长率不同的企业，当然，股票的预期成长率越高， 
所拥有的风险也就越高。预计的成长率越高 * 公司的风险越大< 
最让人心动的股票有时会出现总体价格过高的趋势——以40, 
60, SO 甚至更高的价格收益比率成交。不言而喻，这使其具有一定 
的投机性。 

新兴成长型股票 包括那些具有相当扩张潜力的小企业所发 
行的股票。如果有业绩记录的话，这种企业会很多也比较简单 。其 
中，有些企业也仅是近几年里才成为上市公司的。在所有的股票类 
型中，新兴成长型股票能够提供最佳的成长潜力1但一般具有的风 
险也最大。因此，对于此种股票•共同基金的分散化投资和专业化 
管理就显得非常重要6 

成 长收入型股黍 顾名思义，这类股票既提供股息，又具有资 
本增值的潜力。其成长性一般低于成长型股票的平均水平，而股息 
支付率与收人型股票的平均水平相比亦相形见插。 

周期 性股票 指企业盈利随商业周期的变化而波动的 股票。 
汽车制造业、资本品生产业、住宅建筑业等都属此类。 

防御型投票 在经济衰退时，防御型产业中的股票具有较强 
的抗跌性，因而与平均水平相比，它的 稳定性 更高。典型的防御型 
企业提供消费者必需的产品或眼务，例如食品、饮料、电力、通讯服 
务、药品等。 

投机 性股票 任何股票都可以厲 f 这种类型。即使蓝筹股中 
最出类拔萃的股票，若以极高的价格收益比率成交 （正如 70年代 
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初很多股票所出现的情况 >* 那么也会变成投机性股票。但是通常 
情况 T ， 投机性股票指的是新兴成氏型股票。许多这类股票具有较 
高的不稳定性•其收人、收益、股票价格不可预测。投机性股票的发 
行企业还会餡人过度负债之中。 

四、投资者常犯的错误 

虽然在过去的10年中共间基金极为流行•但仍有很多人喜欢 
直接向股票投资。只有当这些人在股票交易中做得不很成功，没有 
取得足够满意的投资结果时，他们才会重新考虑共同基金。毕竟， 
赚钱是永远不会令人乏味的事情。 

多数投资者不擅长选股是因为他们常会犯一些共同的错误。 
其中，有很多错误可以通过共同基金避免或减少到最低 限度。 

错误之一：不合理的盈利预期 

进取性过强的投资者如果过分高估盈利潜力或低估投资风 
险， SP 么实际上就是在投机（或者说就是赌博、很多人在遭受损失 
时缺乏足够的思想准备， 

错误 之二； 准备工作不充分 

那些不愿或不能投入足够的时间来分析企业、产业和总体市 
场状况的投资者，会有较大的可能性犯代价很高的错误。即使是那 
些平庸的专业性资金经理人 ，兼 职投资者也无法与其相比。 

那些不了解共同基金投资目标、没有研究业绩记录或者忽视 
诸如费用过多这样潜在问題的投资者，也容易犯这种错误。实际 
上，有些共同基金也是鹜脚的残次品。 

错误之三：投资分散性不足 

不少投资者 把全部 的投资 投向一 种或很少的几种股票。 他们 
面临着一些股票（如果不是大 多数） 在经济萧条时期下轶的风险。 
而那呰投资目标各异的基金•其投资者则会自动地避免这种错误， 
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镭误 之四： 在错误的时刻过于贪婪或胆怯 

当市场因利空消息而急剧下跌的时候•很多投资者惊慌失措， 
在最低价位全部 清仓。 而实际上，这可能正是应当买进的时机。当 
市场接近牛市高峰时，投资者变得很贪婪，而这时恰恰应当减少持 
仓 € .-种优秀的共同基金几乎总是在行情看跌时迸行反冲—而 
对谨慎的投资者来说•这是一种很重要的投资再保险措施> 

错误之五：根据亲戚朋友的小道消*投资 
成功的投资者知道自己应当如何进行思考•而不会受善意的 
亲友的 误导， 多数时候，对那些跟踪企业动向的分析家们来说，某 
种股票的最新传闻至少已不是什么新闻了* 

错误 之六： 当事情开始变糟时没有及时脱手以减少损失 
对许多股票而言，下跌似乎比上涨更容易。在某些情况下•特 
别当役票是一种不引人注目的小股时，跌势好像永无止境。一种下 
趺了 50%的股票，只有上涨 100 K 时才能回到原米的价位。许多投 
资者不愿承认自己犯了错误，仍然紧握着手中的股票不放•希望情 
况有所改善。然而，事情往往却变得更指。特别是如果下跌行惰中 
还夹杂着企业本身的某些问题*那么买进这种股票的人们就会面 
临更头疼的事情。 

尽管前面说过基金相比而言重新振作的可能性更大，但错误 
之六同样适用于那些投资于不稳定的基金的人们◊关于这一点•后 
面还将有更多的论述。 

错误之七：对股票市场没有进行长期的投入 

那些渇望昀买个股的投资者有时会采取极端保守的投资方 
式 6 他们认为要握有储蓄帐户存折、货币市场基金、国库券、银行 
存款单之表的东西，就不会有资产损失。这是一种错误的逻辑。 
] 00%地投资于这些有“安全保障”的资产上面，会使长期投资不可 
预测。因为通货膨胀和税收不仅会吃掉投资收益，还会吞噬投资本 
金0而股票基金，包括那些投资外国股票的基金在内，则为成功的 
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长期投资提供了更好的机会。 

错误 之八： 缺乏一个稳妥的投资计划 

如果投资者能避免犯这最后 一 种锚误，那么出现前面七种错 
误的可能性相应地就会减少0成功投资是件很严肃的事情，霜要一 
个深思熟虑的投资计划。设计这个计划，投资者应当考虑以下 
问题： 

• 自己处于生命周期的哪个阶段？ 

♦ 自己的财务目标是什么？ 

♦ 自己的风险承受能力如何？ 

♦ 自己过去的投资业绩怎样？ 

• 自己每个月存有多少钱？ 

• 自己是否充分利用 r 税收优惠的退休金计划？ 

• 在流动资产、偾券、股票、房地产及其他项目上如何安排投 
资结构？ 

--个好的财务计划需要考虑复利的影哨，并且充分估计在各 
种条件下的投资终值水平。 

五、结论 

分散型股票基金提供了对付长朗通货膨胀的上好防护手段。 
当 今杜会 ，由于人们的寿命逐渐延长•退休提早，股票投资便显得 
尤其重要6要了解股票基金•投资者首先必须熟悉它们所代表的不 
同类型的企业的特点。 

股票投资的“获胜意味着在较长的时期内取得至少与主要 
的市场指数同样好的投资业绩。如果投资者能克服常见的一些投 
资错误，那么就沿着正确的方向迈出 r 第 -- 步，也是最大的一步。 
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第二章 



股票基金类型 


共同基金近年来如此受人们欢迎，以至于在数量上超过了在 
纽约股票交易所上市的公司< 投资者可以发现各种具有不同投资 
风格、方法和目标的股票基金。那么从何处开始呢？人们可以通过 
许多不同的方式来了解基金和基金族。比如，可以阅读各种出版物 
中有关基金的广吿或文章，像 《华 尔街 B 报 h 《投资者商业日报 )) 这 
样的大城市报纸和全国性金融报刊，以及像《贝龙》、《商业周刊》、 
《金融世界》、<(福布 斯》、《货币 >)等这样的出版物，或者美国个人投 
资者协会 < AAII ) W < 〈美国个人投资者协会专刊 I 有关基金及其经 
理人的情况还可以从《华尔街周》一类的电视节目中看到。或者亲 
朋好友也会不时谈到。但是，如何对 -- 种基金进行检验并寻找到最 
佳的投资对象呢？ 

证券交易委员会要求基金每半年和每 -- 年各准备并发表一次 
股东报吿 。年度 股东报告提供的资料最详细，并且必须有独立的审 
计人员审核认可的财务报告。大多数基金还公布简要的季度股东 
报告 * 各种股东报告都列出基金的投资情况。 

然而 ，一 般来说，股东为了扩大其投资潜力而花费很多时间来 
分析基金投资组合中的股票是没有多大意义的。因为，大多数新发 
表的报告面市时就已经有点 过时了 ，特别是那些交易量很大的基 
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金 0 当然，通过考•察基金的主要持股情况，投资者至少可以确定其 
管理是否各司其职 • 例如•如果小企业基金 ABC 持有大量中型企 
业的股票及 -- 些蓝筹股，那它实际 t 就不是其招股说明书中所声 
称的基金类 5 K 股东报告还刊登有基金近期经营状况的汇总情况 
以及管理层对基金未来发展趋势的评论。 


一、 招股说明书 


招股说明书是一种披露某些有关基金关镣信息的法律文件， 
般说来，股东报告比招股说明书读起来更有趣。但是如果投资者 
知道应当从招股说明书中寻找何种信息，这份文件至少能回答投 
资有关基金的大多数问题，美国《1933年证券法》规 定：共 同基金 
的承销商和证券商必须为潜在投资者提供最新的招股说明书^该 
文件至少必须每年更新一次。近年来，证券交易委员会简化了对招 
股说明书的要求，但多数时候阅读它仍然是感到冗长乏味。如果投 
资者想得到比招股说明书更详细的信息•可以査阅补充信息表，即 
所谓招股说明书的 B 部分 a 

投资者可以从招股说明书中得到如下资料： 

K 有关基金投资 S 标的洋细 解释； 

2- 基金投资政策的描述.具体包括基金可能购买证券的类 
型、基金的资产分配如何变化、是否利用期货和期权套期保值及其 
利用的程度； 

3. 投资限制或#说基金不能做什么。在这-•项中应当包括对 
基金投资组合分散化程度的 说明； 

4. 股东的交易费用和持续费用。证券交易委员会要求在标准 
的费用表中把这些项目洋细列出； 

5. 根据每股收入、资本变动及比率表等资料说明基金历年的 
财务 状况； 
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6. 详细讨论基金的投资风险； 

7. 说明如何购买和赎回基金股票，包括初始和其后投资的最 
低限额； 

8. 提供的股东®务情况，比如电话转换优先权、自动股票昀 
买计划、提款计划、避税退休金计划等;. 

9 . 有关基金的投资顾问及咨询费（也称作管理费用>的信息； 

10. 基金保管人、过户代理人和股息支付 代理人 的姓名、地 

址； 

11. 股息和资本利得分配的清单•以及对投资者可能面临的 
各种税收的讨论； 

12. 有关基金族中其他基金的信息6 

投资者在做其他事情之前，应当首先找出那些符合自己投资 
目标的基金。接下来就是根据某些标准，在给出的基金种类中挑出 
最好的基金，在这些标准中，最重要的就是业绩和费用》 

本章重点讨论基金的投资目标。第三章集中论述毎股收人和 
资本变动表、基金的投资业绩与管理等问题◊第五章则侧重讨论费 
用表< 

二、 基金的主要投资目标 

任何基金的主要投资目标都是下列三者 之一々 

1. 收人。 这一目标强调稳定的股息支付： 

2. 资本利得。这一目标侧重于通过基金所持股票的增值而增 

加基金投资本金的价值； _ 

3. 收入及资本 利得。 该目标是上述两个目标的综合< 

很多基金还将稳定或资本保全列为投资的附属 目标。 

当然，每种目标都有自身的缺点，投资者必须进行权衡。要想 
找到一种能同时提供丰厚收入和高额资本利得的股票基金实际上 
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是不可能的。投资者如果想得到最大的增值潜力，就不得不放弃眼 
前的收人。 

再比如•最稳定的基金是资产全部投资于国偾的基金，但它却 
不会提供增值潜力，并且与那些向风险较高但能产生高收 人的证 
券比如垃圾债券投资的基金相比，股息收人也比较少0 


然而，除了基金投资目标之外，投资者还必须考虑更多的事 
情◊这意味着投资者必须决定自己怎样让经理人来实现这些 目标。 
例如，一种成长型基金可以投资于美国股票、非美国股票或者两者 
的 结合； 可以利用 也可以 不利用 期权： 可以采取积极主动的投资策 
略，也可以采取被动的指数化策略。 

招股说明书中包含有基金投资目标和投资政策等方面的内 
容•许多其他的研究资料也提供类似信息 A 比如，关于一种积极成 
长型基金，会有如下的描述： 

“通过投资于普通股票寻求资本增值。属于非分散型基金。投 
资可能会集中于】 2 种证券或者 4 个工业集团。有可能利用杠杆作 
用并1卖空所持有的 i 正券/’ 

投资者可能就是从 I :述这样对投资目标的简单描述开姶行动 
的。 当投资 者对一 种基金越来越感兴趣的时候 ，钛 需要招股说明 
书1% 

三、股票基金的分类 

基金最简单的分类方法是将 K 分为股票、1另#成货币市场基 
接宥还4以对它们逬行丹分龙。 

根据投资 d 你•呵以很容易地将股斟笔金分成十几种 * 而其相 
反之 W 的区别并; T 总是很明显。很多基 金可以 适用于两只种类型。 
要忠完 全有把促地 h fififtnM 讨坫企进 n 分欠•鱿必浈分析基金所 
持证券的情况。根据我们的 fj 的，股镇年爹分类被集中列在表 2-1 
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中。本章主要论述普通股票基金、混合型基金、专业基金和部门基 

金《指数基金和国际股票基金将分别在第六聿、第七章中讨论。 

m 2-1 股累基金分类 

普通貶票基金 

•积极成长型基金 寻求最大限度的资本增值。常常•利用投机策略。 

* 小企业基金 投资于发行规模相对较小的企业股票 。 

• 成长型基金 投资于社会公认的成长型企业*主要强 调资本 增值。 

• 成长收 人型* 金 投资于公认的、规模较大的且资本增值和收益潜力均 

比较可观的企业。 

• 股票收入型基金 集中投资于*股息收益牟的企业股栗。 

其他股黍基金 

• 混合型基金 不是纯股票 基金。 有些带有很强的愤券投资色彩和 

倾向。 

•专业基金 具有特定的投资重点 * 比如，所持 K 票可能会被陵定 

在那些符合某种道嫌标准的企业，«某一特殊的地 S 
范围，或者某些特殊的行业， 

• 部门基金 一神«重于向某一特定股票群投资的专门基金。投资 

通常限于那些«于单一行 ： Jk (比如医疗健康>的企业 • 

• 指数基金 持有与某种特定的投指如标*普尔500种股价指数 

相同或相似的股票。 

• 国际股票基金 通常投资千来自几个或多个国家的外国股票。 

四、籥通股票基金 

这些基金•.般投资于多种不同行业，并且主要持有美国公司的 

股票。其中，积极成长型基金的风险最大，而股票收入型基金的稳定 

性最强。当然，根据招股说明书中所述的指导原则及基金经理人所 

采用的不同方法，在任一分类中，各种基金之间存在着广泛的差异。 
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____ 產 


积极成长型基金也被称最大资本利得或资本增值基金，或賭 
博性基金6其中有些极不稳定，可能利用各种投机策略，比如利用 
财务杠杆或者卖空它们认为可能下跌的股票。很多这类基金的投 
资范围相当狭窄，仅包括一些规模很小、人们不熟悉的企业股票。 
积极成长型基金本身的规模一般较小，因此，基金经理人可以运用 
其较少的资产更灵活地进行经营， 

相对而言，这些基金的变化往往反复无常•常常使投资者有如 
履薄冰之感。当大势下跌时，其下降幅度会远远超过整个市场的跌 
幅；而当大盘止轶回稳时，其上涨幅度又超过平均水平。因此，它们 
主要受到那些风险承受能力较强的投资者青睐，而不适合那些投 
资心理比较脆弱的投资者0 

由于这种基金采取高风险的投资策略，其以往的投资业绩记 
录就显得非常重要。长期来看，管理不善的积极成长型基金对投资 
者来说就是个灾难。华尔街44号基金就是这样一个例子。在1975 
年至〗980年期间，这种基金曾取得巨大成功，而 80 年代大部分时 
期则表现很差。相反，二十世纪成长、二十世纪超级、二十世纪远景 
等积极成长型基金则拥有令人值得称赞的投资业绩记录。 

疆 

_ ♦ 鲁 ♦ _ ♦ 


这是一种年轻投资者特别喜欢的 基金。 它与积极成长型基金 
具有相似性，有时甚至难以区分。两者之间的区别是，小企业基金 
在管理上较为保守。 

小企业由于是在较小的资产和收人基础上逬行扩张，因而其 
成长速度比大企业更快。比如，一个年收人1千万美元的企业，其 
销售额增长一倍要比年收人10亿美元的企业容易得多。小企业的 
营业范围通常比大企业更窄，它们一般经营•-种或少数几种关联 
度较高的产品或劳务< 
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大多数小企业基金具有较强的成 长性。 它们往往寻找那些预 
期收益增长较高的企业进行投资。这些企业股票的价格收益比率 
一般要高于平均水平6但是，有些小企业基金（比如像宾西法尼亚 
共同基金和特 • 罗华小企业基 金等〉 也采取价值导向型投资策略* 
它们根据较低的价格收益比率及其他评价标准来寻找企业股票。 

小企业基金通常在美国证券交易商协会自动报价系统的场外 
交易市场参加夂易。其中 i 午多也投资于在美国股票交易所和纽约 
股票交易所上市的企业。随着对外国吆市兴趣的增加，也逐渐产生 
了全球性和国际性的小企业基金，甚至还有+企业指数基金。 

‘‘小，，在这里代表什么含义呢？这个领域的先驱罗尔夫 • 班兹 
教授最早将其定义为按市值总额排序*纽约股票交易所上市 
企业中最后20%的企业（将一个企业的股票市场现价乘以其公开 
发行的股份数额就得到其市值总额八市值总额的规模规定着小企 
业的上限 （在写 作本书时为 1 • 1亿 美元） •并且随着股价的涨跌而 
变化。在美国证券交易商协会自动报价系统进场交易的大部分股 
票都被认为是小企业股票。 

4、企业的界限实际上并不是很严格，它可以从新建企业的 
i 千万美元以下到6亿美元之间不等，有些基金还可能包括资本 
总额高达10亿美元的企业股票。一些基金经理人也可能吸收中等 
或大型企业的股票。 

佩里特资本成长基金集中向规模更小的企业投资。其所持有 
的股票•资本市值总额在3百万美元到2亿美元之间 不等” 巴伯森 
微 M 股票基金的投资对象则是资本市值总额在 2 千万美 元到】 . ] 
亿美元之间的企业。范加德开拓者基金则主要关注资本市值总额 
在3亿美元之下的企业。 

通过阅读招股说明书或与基金公司联系，投资者可以对小企业 
基金所投资企业股票的规模有所了解< 一个最简单的判断方法就是 
检査其持股构成情况。其中熟悉的企业名字越少，股票的规模相应 
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也就越小。此外，《晨星共同基金》提供了它所跟踪基金的持股构成 
情况^这些数据有助于投资者了解任一股票基金持股的规模结构《 

资产在1亿美元以下的基金投资于小企业股票，其日子要好 
过得多。这有两个原因。首先，小企业股票一般变现能力较差。这 
就意味着•共同基金买卖股票的数量较大，若不在价格上做较大让 
步，就很难达成交易6 

其次，证券交易委员会规定，分散型基金持有上市企业的股 
份，不得超过该企业发行总额的 10 % C 这一限制适用于那些占基 
金总资产75%的企业股票 （非 分散型基金，必须有一半的资产符 
合这一规定。我们将在本章的后面讨沦这个 问题〉 。这种10%的限 
制通过最大限度地减少与持有一个企业大量股份相关的风险、可 
以起到保护基金投资者利益的作用◊这样•一种规模较大的小企业 
基金最终可能会拥有数百种企业股票◊但是，由干削 弱了一 些前景 
较好的企业对基金投资业绩的影响，这种过度的分散化并不是人 
们所軎坎的。如果基金经理人能将投资集中于更少的最具吸引力 
的企业身上•那当然是最好的。 

成长 着基金 


与前两种基金相比，这种基金具有较强的稳定性。顾名思义， 
成长型基金持有的是那些预期收益增长率超过平均水平的企业股 
票。这类企业一般规模较大且得到社会公认。基金经理人强濶的 
是资本增值，而不是股息收人。 




成长收人型基金的经理人既关心资本增值也关心股息收人， 
甚至还考虑未来股息的 增长。 然而他们最关注的一般还是资本增 
值的潜力。这种投资策略主要针对那些既想得到较高股息收人又 
希望比成长型基金更稳定的投资者。基金同时包括成长型股票和 
有良好股息支付 记录的 收人型股票。 
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股票收人型投资策略是一种独特的价值型投资。基金经理人 
主要关注殴息收人，因而往往寻找那些收益远高于像标准蒈尔 
500种股价指数这样市场总体评价标准的收人股票。这样，当股 
票价格下跌时，其收益会增加-假定股票发行企业支付肢息。 

股票收入型基金主要向高等级产业、公用事业、金融业及自然 
资源业等行业的企业股票投资》有些基金还持有一定数量的可转 
换证券、债券及优 先股。 这种基金所投资的企业有些会暂时不受欢 
迎，某些时候，有的行业会处于萧条状态，但是仍然能提供 高于通 
常水平的收益。 

股票收人型基金应该比市场总体更稳定，因为它们釆用的股 
票投资方法风险最低 a 但也并不是说这种基金就没有风险。正如 
长期债券一样 * 高收益股票往往对利率的变化极为敏感。利率上升 
的时候，付息股票的价格下跌，因而能够保持与固定收人型证券相 
同的竞争力。 

股票收人型基金看起来好像更多地关注股息而非资本增值。 
而实际上，这神基金与成长收人型基金的区别并不是那样明显。未 
来的投资者应当仔细研究两种基金的招股说明书及其投资组合 • 
从而找出适合自己的基金类型。 

尽管股票收入型基金是风险最小的普通股票基金，其中有些 
在较长的时间里还是表现了杰出的投资业绩《这就为役票基金投 
资提供了更充分的理由。因为在这上面投资不仅可以高枕无优，而 


且能得到较髙的回报。 


五、混合型基金 

简单地说，这种基金就是那些既待有股票又抟有债券的基金， 
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其中又有三种类型；平衡基金、可转换基金、资产分配基金。 


在上述三种类型中，平衡基金的历史最为悠久 ◊ 30年代，其保 
守的投资倾向对 f - 那些比较谨慎、不太富裕而又寻求资本保全的 
役资者很有吸引力。199?年沃尔待 • 摩根建立的工业与电力证 
券， 1 M 5 年改名为威灵顿基金，就是其中最早的一种基金 d 最终， 
这种受人欢迎的范加德基金族资产数量达到60亿美元。 

平衡基金努力实现三个投资目标：收人、适度资本增值、资本 
保全。为实现上述目标，它们持有偾券、可转换证券、某些优先股及 
普通股。其中，债券的比例一般在40%〜它们通常购买由绩 
优企业发行的证券。由于同时在偾券和殷票市场上投资，平衡基金 
特别适合那些只能购买一种基金的投资者。此外，它们还适合那些 
刚刚开始投资并希望购买带有适当保守色彩证券的投资者。 

1耔转換基金 

_ _ | 

可转换证券是指根据持有者的选择，可以转换为企业普通股 
的债券或优先股。它具有两重性，有的时候像股票，有的时候又像 
偾券。这种证券既能提供固定收人型证券对投资收人的兜底保护， 
又具有股票的向上增值潜力。由于可转换债券的混合特性，可转换 
基金与平衡基金有些类似。但它比典型的股票基金更多地强调投 
资收人和资本保全。 


资产牧配塞金 

这种基金的投资分散性史强•通常还包括偾券和等值现金。其 
中.有些基金的投资范 HI 更广•包括外国股票、黄金储备、房地产股 
票及自然资源业股票。这种基金有两种 类型： 

1•固定分配基金；特定类型证券的持有比例相对固定。 

2•弹性分屺基金。根据基金经理人对投资前景的分析来调整 
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各种证券的投资 份额。 

保守的永 X 投资基金就属亍第一种类型。它向六种比重固定 
的对象投资：黄金、白锒、瑞士法郎、某些特定股票、长期美国国偾、 
短期国债》某些平衡基金可能也属于第-种 类型。 而大多数投资 
者所认识的资产分配基金，实际上是第二种类型。 

与平衡基金一样，一种资产分配基金也为那些只能购买一神 
基金的投资者提供全部的投资项目，包括股票、偾券和其他领域的 
投资。资产分配基金与弹性基金之间并没有太大的区别，除非后者 
的经理人在某一种资产上下大睹注 。举 个极端的例子•一种拥有三 
项资产的弹性基金，有可能将其资产从100%的债券转到100%的 
股票或100 %的货币市场工具。 

大多数弹性基金，可能存在一些关键性的问题。首先，一个喜 
欢留有太多伸缩余地的基金经理人很容綦陷人困境。其次，这些基 
金的交易量可能会非常高，从而导致交易费用增加，对其业绩产生 
不利影响。自此，投资者应当选择一种由 -- 个看重自身声誉和业绩 
记录的经理人经营的弹性基金进行投资。 


六、专业基金 


这类基金的投资对象比较特定，范围也比较挟窄。它们常常向 
茱一行业（部门基金就是这种 情况） 、美国的某一地理区域或者某 
种特殊的投资品投资。有些专业基金遵循明确的社会目标，只投资 
于那些符合其道德标准的企业。例如•它们可能回 避醚酒 、睹博、烟 
草等行业的企业有些专业基金还出售付息股票基金的择购期权 9 
我们接下来讨论的就是这种找资策略 • 

\mmmm 

很多基金只在某些特定情况下使用期权，而期权收人型基金 
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则是经常这样 做。里 普分析服务公司认为，这种基金是指那些至少 
用半数的资产作期权的基金.、例如•分析期权股窮基金认为自己是 
成长牧人型基金•但实际上却属子此类莘金，其投资方式主要是出 
售 期权。 

很多人 把期杈 等间亍高风险 d 实际 i : •这要看期权如何使用. 
因为期权有 助丁减 缓价格波动。相对保守的期权收入型基金 --- 般 
投资于可做期权交易的大型企业付息股票。然后，在期权市场上就 
已持有的股票头寸出售期权•在此过程中得到权利金收人。这整权 
利金•再加上股息，就使基金得到较高的收益< 

在下跌幅度不大的市场中•出售期权能够减少 损失； 但在牛市 
中它乜会限制资本的快速增湞 3 在市场迅速反弹的过程中，股票会 
以远低于现值的价格从基金撤走，有托期权收人型基金自从70年 
代上市以来•由于种种厣因总体上表现并不太好。 

七、部门基金 

这种基金以某些特定的行业或股票市场版块为投资对象^它 
们放弃广泛分數投资而釆取集中投资的策略。其中，有整基金可能 
会像个股那样不稳定 ： 

下面是部门基金的 分类： 

♦ 金融服务基金 
♦ 卫生保健基金 
• 住宅房地产基金 
• 餐饮业基金 
• 电信业基金 
• 环境保护基金 

费德里提投资基金是部门基金领域的先驱，它创立于1981 
年，主要在 S 个领域 投资。 如今，它已经拥有36种部门基金，投资 
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范围从航空运输到公用事业。费德里提的基金股票定价比较 独特. 
印每 小时定价一次，这样投资者可以很容易地在一天中任何几种 
可能的价位上达成交易。范加德基金系列也是能提供某些专业基 
金的基金族。 

投资范围比较狭窄的部门基金，特别是那些投资于单一行业 
或贵金属股票的基金，往往比分散型基金具有更大的不稳定性。它 
们的名字经常出现在季度表现最好和最差的名单中。而且，其投资 
回报率的变动也往往与市场总体水平不同步。然而，如果投资者愿 
意承担风险，投资部门基金毕竟要比投资某一行业的个股好一些6 
基金可以在其所选的股票范围内分散投资，从而避免特定的企业 
风险。但是•部门基金不能包括全部的投资项目，因而投资者需要 
同时持有其他的分散型基金。 


对于部门基金来说，买卖时机的选择非常重要。价值型投资者 
通常在部门处于萧条的时候买进基金股票•而成长型投资者则买 
逬那些热门行业的基金股票3卩果想随时间而增加头寸，那么针对 
这些不稳定的基金，分批逐渐购买或采用美元成本平均法都是比 
较好的投资方法。 


麵難寒牵 


公用事业基金一般要比典型的部门基金稳定得多。事实上，对 
于那些初次踏入股票市场的投资者来讲，这种基金的风险相对较 
低6它们既可以提供较高的收益，又比分散型的股票收人型基金更 
安全。 

像偾券一样，公用事业 股票一 般有较高的收入；但是与债券利 
息的固定支付不同，公用事业股票的股息会随时间而增长——在 
过去的30年里其复利的增长率为每年5%。由于公用事业服务的 
市场需求受经济运行状况的影响较弱，因而是防御型基金的主要 
对象。总的来看，这一行业中许多股票的波动幅度只有市场整体水 
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平的一半。 

然而，在过去的几十年中，公用事业股票的性质发生了—些变 
化。 个别企业及整个行业都遇到了新的困难和 挑战。 核能、酸雨、 
非公用事业化以及其他 -- 些问题使公用事业变得更加复杂•风险 
性更大。很多公用事业股票的投资安全性己经大大降低。投资章 
不可能再实完股票以后就把它们搁迮•一旁，只等着在以后的 30 ^ 
里不断领取增长的股息了 9 有些股票遇到严重困难，不得不减少股 
息•甚至股价会大幅度7*跌《联合爱迪生，纽约一家大的公用事业 
公司，从1885年以来每年都支付股息。但是，严重的财务问题使它 
在 1974 年没有付息。其股价在那一年也降到每股 6 美元的最低 
点，而在1973年股价则高达26美元。用一个例子就可以说明共同 
基金能够减少随投资公用事业股票而来的企业 风险。 

尽管公用事业基金都不同程度地强调收人，但是各种基金在 
投资结构和进取性等方面仍有〜些差别。例如•有些基金把赌注压 
在不同类型股票的恢复上，因而更强调资本的增值<公用事业行业 
主要包括电力、天然气和电信等企业。不同的公用事业基金以不同 
的方式将上述几类企业加以组合。有些基金俩重于投资电力企业， 
有些则以电信企业为主。还有的则向其他国家的公用事业 投资因 
而带有全球性的投资色彩。 

虽然通常情况下公用事业基金比较稳定•但有些时候它们也 

会出现波动。与债券-样，公用事业基金对利率变化较为敏感。第 

八章将介绍不断提高的利率对高收益股票及长期偾券的抑制作 

用。相反，在那些利率下跌的年份•公用事业基金就会有较高的包 
报閾率。 

根据定义，公用事业基金必须将其至少 65 %的资产投资于公 
用事业企业，另外的35% 则可 以投资于其他领域。因此，投资者必 

须要检査自己所感兴趣的公用事业基金的投资组合结构，以了解 
其资金投向。 
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黄金有着悠久的历史和独特的魅力。但是•把金属当作投资工 
具却不可避免地存在着一些缺陷。投资者■不仅要支付经纪人的佣 
金、经销商的利润、储存和保险费用，更重要的是，金条或金币不能 

像股票或偾券那样带来投资收益。 

黄金基金为投资者从金属价格的上涨中受益提供了一种比较 
经济的途径。这种基金主要投资于黄金开采企业的股票。其中有 
些只向南非的企业投资•而有些出于政治原因而避开这些企业，还 
有些则拥有所有主要黄金生产国的黄金开采企业的股份°由于股 
票价格比金属价格波动性更大•某些基金不仅拥有肢票，还持有金 
条。黄金基金还可能昀买幵采其他贵金属矿产特别是白银和白金 

的企业所发行的股票。 

黄金基金本身并不提供全部的基金投资项目〜但是出于分散 
投资的目的，投资可以将少部分的资产•比如5%分配在黄金基金 
上。 有的时候，黄金价格的走势与股票和偾券相反，并且在政治动 
乱或物价飞涨时期 * 偶尔也会表现得很好。权且可以把它当作一种 

投资的保险手段， _ 

黄金基金的缺点是•会像金属的价格一样剧烈波动。并且，相 

对于肢票市场而言，黄金常常表现较差。长期来看，投资一般产业 

的基金可能比投资黄金开采企业的基金表现得更好。 

八、 分散型抑或非分散型 

还有—种分类反映了基金分散投资的程度。大多数基金属于 
分散型基金，这意味着它们必须符合以下要求： 

对任何一个企业的投资不得超过基金总资产的5%。如果 
一 种股票的失寸因增值而超过 r 基金资产的5%，则超过部分不 
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必 出售； 

2. 对于任何一家企业，基金拥有的享有投票权的股票数量不 
能超过该企业股票发行总量的10%. 

那些75%的资产不符合上述两项要求的基金称为非分散型 
基金，一般波动性较大。从招股说明书中有关投资目标的表述中， 
可以了解基金是否属于分散型基金^ 

—种基金为什么不愿意成为分散型基金呢？ 

有些积极成长型基金发现，持有少量的股票就可以在少数企 
业中占有较大的地位，因而很容易实现其投资 目标。 然而，为符合 
专门针对投资公司的税收条例，所有的基金 一 包括分散型和非 
分散型，至少50%的资产要满足上面两项要求。这就意味着在最 
极端的情况下•非分散型基金可以将其另外50 %的资产集中投向 
两种 股票。 但是，只有很少的基金作出这样的选择^ 
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第三章 



分析一种基金所需要的许多信息可以在每股简明财务报表中 
找到，它是基金招肢说明书中一个非常有用的部分。每股简明财务 
报表包容了基金在过去]0年或整个发展过程中的财务状况数据， 
当然，这些数据也会出现在基金的年度、半年度股东报告中。表 
所显示的是一个假想垂金3年中的财务 信息。 分拆共同基金的运 
营业绩可以从两方面人手，即总报酬率和不稳定性有关总报酬率 
的分析我们将在本章进行讨论6至于基金的不稳定性，我们放到第 

四章去 阐述。 


一、 总报酬率 

股票基金的总报酬率由以下二部分组成 6 
1. 用基金净投资收入支付的肢息。共间基金的投资收人（表 
3-1, 第]行）主要是基金投资组合所得的股息和利息，净投资收人 
〈第 3行）是投资收人减去基金费用 （第 2 行〉 的结果。税法要求，共 
同基金至少要将基金净投资收人的98 %分配或支付给股东。表 
3 _；1中第4行括号里的数字鱿是萋金用净投资收人支付的 股息。 
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表 3-1 基金 XYZ 毎股筒明财务报表 单位：美元 


项 目 

1992年 

12月31日 

1991 年 

]2月3】曰 

1990年 

L 2 月 S 3 曰 

每股收入与 费用： 




1. 投资收人 

0. 20 

0. 18 

0. 14 

2. 减去费用 

0. 10 

0. 10 

0.09 

3. 净投资收人 

0. 10 

0. 08 

0. 05 

A. 用净投资收人支付的股息 

(0. 10) 

(0. 08) 

C 0. 05) 

毎 殷资本变动： 




L 已实现和未实现资本净利得（损 

1. 00 

0. 10 

1. 50 

失） 




6-已实现资本净利得分 K 

<0. 70) 

C 0.40) 

(1. 00) 

7. 资本净值净增长（醎少） 

0. 30 

( U . 30) 

0. 50 

年初资本净值 

S. 20 

8. 50 

8. 00 

1年末资本净值 

8. 50 

8. 20 

8. 5 U 

备项比車和*计发行 K 票： 




10. 费用与平均净资产比率 

1. 20^ 

1. 20% 

]• 09% 

H . 净投资收入与平均净资产比率 

1. 20% 

0. 96 X 

0- 61% 

12- S 金 周转率 

61% 

70% 

35 

13. 年末 累计发 行股票 UOOO 股> 

39500 

34000 

32000 


2- 己实现的资本净利得^已实现和尚未实现的资本净利得 
《损失 >出现在每股简明财务报表的第5行•所 谓“ 实现，，，即指基金 
持有的股票或债券头 寸在某 --盈亏水平点上己经抛出，而“未实 
现” 即意味着基金已增值（眨值）的股票、偾券头寸仍持于自己手 
中。在全部已实现的资本净利得中，至少有的份额*必须分配 
给基金股东（表 3-1 中第6行像表 3-] 中第4行的 股息一 样，资 
本利得分配数额也出现在括号中。很明显，在表 3-1 中，第5行与 
第6行的数字之间没有固定的比例关系，即共同基金的资本利得 
分配比例不是一个常数。 
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3, 资产净值的净增长（咸 少父资 产净值的变动反映了基金的 
投资对象即所持有股票、愤券头寸的增值或贬值情况。此外，也反 
映了未分配的已实现资本净利得以及（或者）净投资收人 状況。 

股票基金至少一年分配一次收入，也有许多基金按季度进行 
分配。分配的頻率部分取决于基金对收人性或成长性的侧重程度。 
现行税法规定，共同基金必须在每年月31日以前公布资本利 
得股息，并在不迟于下一年度的1月31日以前进行分配 d 基金肢 
东要在分配公布当年对这项所得纳税9基金分配股息可以釆取发 
放现金形式，也可以采取送配股形式。 


_____ 

评价一家基金运作状态的最好方式是考察它的总报酬率。总 
报酬率是最全面衡量基金投资业绩的指标，它综合了基金资产市 
价的变动、基金的股息及其他创造的收入或收益。目前，通过各种 
公幵出版物如报纸、杂志及其他来源获取基金总报酬率數据，已成 
为越来越普邊的一种方式。此外，基金的总 报酬率 也可以自己计 
算。计算公 式是： 


总报酬率<%> = 


各项分配+资产净值变动值 
资产净值的期初 ® 


例如 ：不收 费基金 XYZ (表3-1>,1992年1月1日买进基金股 
票，每股当时资产净值是 S . 20美元，该年度中资产利得分 E 为 
0,70美元♦投资收人分配为 0.10 美元。年末资产净值为 8. 50美 
元，那么，依据上述公式，基金 XYZ 1992年的总报酬率应为： 


总报_率= 


0, 70+0> 10十8, 50—8. 20 

Oo 


= 13 . 41 % 


从数字本身看， 13. 41 %的总报酬率说明不了什么问题。评价 
基金总报酬率指标需要通过对比。有关这个问题，我们将在本章后 
面的部分予以说明。 
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每股简明财务报表提供的信息，可以使投资者计算出以往年 
份基金的总报酬率。然而，要注意到这种计算方法忽略了再投资对 
基金总报酬率的影响《即它假定年终基金所有的分 K 全部用现金 
发放•不存在投资者用分配的收益追加投资的情况。但是，由跟踪 
监测基金动向的机构公布的基金总报酬率是包括了再投资因素 
的，这已逐渐成为一种惯例.因此，利用上述公式与利用附录一中 
的考虑再投资因素的公式计算出的结果略微有些差异。毫无疑问， 
将投资所得再投资有助于更快地积累财富。但是，当投资者自己利 
用基金招股说明书中列出的数据逬行计算时，略去再投资因素所 
得出的总报酬率已经足够准确1% 

本部分阐述的总报酬率计算方法只适用于计算一年期以内的 
情况。但是•要 if •箅更长期限内的数值，则需要使用籍于各年报酬 
率数据基础上的几何 C 或复合）年平均总报酬率指标。附录二对这 
种比较复杂的计算过程予以说明演示 Q 

二、费用率 

费用率是评价基金运作效率和成本效果的重要统计指标。费 
用率是总费用与基金平均净资产的比率。显然，这个统计指标数值 
越低越有吸引力 a 投资者玛以在每股简明财务报表中找到基金过 
去的费用率《 

•-些投资者错误地认为基金交易中的经纪人佣金也包含在基 
金的费用率中 d 并非如此。关于共同基金费用的构成 ，我们 将在第 
五章集中介绍。至于经纪人佣金问题，我们在本章讨论基金周转率 
时将涉及到。 

由于费用率可变，因此，最好是计算出基金在过去3年或5年 
的费用率平均水平。比如•前面那个假设的基金 XYZ ， 其过去3年 
的平均费用率是 1. 16%<表 3-1 中第10行3个数 字平均 值）。 
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依据基金种类，费用率一般在不足 0. 5%到超过5%之间变 
动 ，最 低的费用率出现在股市指数基金中，这类基金往往遵循被动 
式的投资策略，买进并持有接近或等于某种流行股价指数如标准 
普尔500种股价指数成份股的股票，规模较小的积极成长型基金 
运用财务杠杆，会使其费用率水平达到最高。 

―般地，任何低于1%的费用率都可以被认为是足够低的。然 
而，倘若投资者想要投资某种特定类型的基金，那么，有时必须接 
受一个较*的费用率。下述4点需要引起投资者注意。 

1. 相对于大型基金，小型基金呈现出更高的费用率水平。这 
是因为大型基金可以在更多的资产上分摊管理费用和其他费用支 
出进而可从规模经济获益， 

2. 在其他方面均相同而只是基金帐户平均规模比较小的基 
金，费用率水平往往比较高。这些基金常常是那些投资门槛比较低 
的基金。基金帐户规模较小导致相应较高的股东服务费用。 

3. 相对于国内基金，国际基金的费用率可能会出奇的高 4 国 
际基金的高费用率应归咎于国外投资的高额研究费和其他费用。 

4. 股票基金的费用率要高于固定收人型基金。 

在评价费用率时，可以将基金现行的费用率与以往费用率的 
平均值进行比较以测定其发展趋势，也可以将基金的费用率与具 
有同等规模的其他基金的费用率进行比较。这里有一个间題应明 
确：如 果长期持有一种基金•那么高额的 12 b-l 费用是导致费用率 
过高的一个重要因素，基金费用率包括了 12 b-l 费用，如果这种费 
用存在的话< 12 b-l 费用用于弥补部分或全部的销售费用，在第五 
章中我们要详尽讨论这个问题< 

三、收入比率 

共同基金的收人比率，是指基金净投资收入与基金平均净资 

• 38 • 



产之比 《 这个统计指标与股票中的股息收益率相似。收人比率与 
作为全面衡 S 基金投资业绩指标的总报瞓率有不同的含义，收人 
比率所关注的只是基金的收人。上述假设的基金 XYZ 中，其3年 
以上的平均收人比率是 （)• 92%(表 3-1 中第11行3个数字乎均 
值）。那些侧重于资本增值的基金，这项指标值极低或许接近于零。 
相反地，对于收人导向型股票基金和平衡基金，乎均收入比率能够 
接近4%或5氕或者更高。 


四、基金周转率 


基金周转率是一项反映基金买进和卖出证券数量的指标。其 
定义是资产购进量或售出量的较小值与基金净资产之比。 

如何理解基金周转率？如果周转率为100%,那么，意味着基 
金挎有每一种股票或偾券的平均时限是1年，一个 50 %的周转率 
则表明基金持有每一种股票或债券的时限约为2年，而200%的 
周转率则意味着这个时限是6个月*依次类推 。股票 基金周转率的 
变动范围一般是75%〜85%，但是*也有周转率超过500%甚至高 
达1000%的基金。还有些基金具有较低的周转率，比如近 5 年来 
道奇一 考克斯 股票基 金的周转率为10%。 

每股简明财务报表列有基金过去历年的周转率数据。与对待 
基金业讀状况和费用率指标一样，投资者应当比较同类基金的周 
转率以及智察数年周转率的平均值^例如，基金 XYZ 过去3年的 
平均周转率即为62% (表 3-1 中第12行3个数字平均值）。 

基金类型和基金经理人的投资晳学制约和影响着基金的周转 
率。•-些基金经理人崇尚快速盈利，并且倾向于頻繁的买进和卖 
出； 而另 一 些经理人则奉行长期的“买进并持有”投资策略。依靠期 
权、期货和卖空策略的基金秄能会有较高的周转率和交易费用。然 
而，除非这些基金具有良好的业绩，投资者应当把视野转向其他基 
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金。在其他 B 素相同的情况下♦应当选择周转率低于60%的肢票 
基金。过高的周转率意味着过度的交易费用。 


_.嚇 

投资者可以从基金招股说明书中了解基金支付给经纪人的佣 
金数量。然而，还有其他一些更为重要的基金费用构成因素，事实 
上不可能以文件形式提供出来。其中，包括导致投资报酬率降低的 
两个因素：证券商差价和规模效应。 

证券商差价 每一种收票都有两种价格：买人报价与卖出报 
价 6 例如， ABC 公司股票的买人报价是20点，卖出报价是 20. 25 
点9基金经理人以卖出价买进，以买人价卖出，这 0. 25点差价•也 
即证券商的差价是除经纪人佣金之外基金交易费用的另—个构成 
部分。基金支付给经纪人的佣金一般为每股4〜5美分，但是，基金 
不能轻易地使差价缩减到最小。因此，相对于经纪人佣金，证券商 
差价是交易费用构成的重要部分，尤其是在基金交易规模小、缺少 
流动性股票时。 

交易规模效应 如果 -- 种股票的交易比较清淡•基金经理人 
却急于大量买进或卖出股票，那么这时他（她）所面临的不利价格 
影响要超过常规的 差价。 这是因为大规模的交易要求传递出股票 
可能发生某些不正常情況的信号，即使证券商对这突然其来的变 
化困惑不解，也会澜整报价以迅速做出反应。 

.一 个较大的买人指令•可以导致卖方初始报价从 20. 25点提 
高到 20. 375点、 20. 50点或更高；一个较大的卖出指令，会使买人 
报价由20点跌至 19.875 点、11 75点或更低。报价$动的幅度取 
决于三个因素：肢票的流动性，基金经理人欲买人或卖出的股票数 
量以及所需要的交易速度。 

如上所述•这些因素并没有在招股说明书中显示出来，但无 
疑，它们会减损基金的绩效◊这也说明为什么投资者常常选择交易 
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频率较低的原因。 


五、基金业缜指标的出版来源 

比较不同基金业绩状况的最实用方法并不是依据每股财务报 
表提供的数据计算总报酬率。相比而言，查阅定期提供基金业绩指 
标的公开出版物更为有效。例如 ，(( 贝龙》的共冋基金季度报告提供 
由里普分析服务公司对最近一个季度、1年和5年内共同基金运 
作状况所做的综合评价。这个报吿还列有各时期共同基金最大贏 
家和最大输家的名单。 

《华尔街日报>〉在1993年大规模扩充 T •它的共同基金报表。投 
资者可以从这份报纸了解到由里普分析服务公司提供的各时期基 
金业绩指标及业绩排名$尤其是在不同的日期会相应刊登从4个 
星期至5年各个不同时期的基金总报 酬率； 而每天都会刊有基金 
本年度截止 B 前的报酬率数宇*基金报表的注释栏会公布对基金 
现状的详细分析。偶尔地，其他 一些重 要信息包括基金目标和费用 
率*也会公布在这份综合性报表中。 

《投资者商业日报》用字母等级反映2000多种基金3年来的 
业绩水平。星期一至星期四的版面刊登每种基金最近4个星期的 
业绩状况。另外♦大型基金管理的资产总额乃至电话号码也都包括 
其中。 


有关基金业绩的综合分析每年或更经常地刊登在《商业周 
刊》、《福布斯》、((基普林格个人金融杂志》以及《货币》等杂志 
些地方报纸•比如《亚利桑那州共和 报〉〉 •也提供定期的基金业绩报 
表，时效性比杂志更强。 

许多投资者对标准普尔公司的《标准普尔证券所有者股票指 
南》月刊已经非常熟悉了。这份杂志可以在经纪人办公室和许多图 
书馆找到，在该月刊的结尾，可以发现有关许多基金的重要信息， 
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包括基金业绩指标。 

对于5年、10年或15年这样较长期限的基金业绩，可以考察 
“累积性”总报酬率指标。或者观察10000美元基金投资在不同期 
限内是怎样增值的，为便于比较的一致性和准确性，可以将这些庞 
大的数据变换为复合年报酬率。例如，一个1000%的25年期累积 
性报酬率可变換为10氕的复合年乎均报酬率。一笔10000美元的 
初姶投资，在此基金中，25年后将增值为110000美元。本章附录 
三将解释如何进行这种变换 c 

六、密切注视基金已有的寅好业绩 

投资者一旦获得了基金业绩指标，懂得如何对其分析、评价是 
非常重要的。分析的重点要放在以往1年、3年、5年和10年的数 
据上至于期限更长的数据，若在这期间基金或其管理当局发生重 
大变化，将会使人误入歧途。但是，考虑一下这些数字也没有坏处。 

投资者在评价一种基金时，总是想把它的业绩与那些与其具 
有相同或相近目标的基金相比较。例如，从19^3年底到1990年 
底，小企业基金的业绩状況明显不如大企业基金。由此仅以过去的 
7年中小企业基金落后于某些大企业基金就推断出这些基金管理 
水平低下是极其不准确的。 

以往业缋曾经较差的基金怎么样？ 一 般来说，投资者应该避开 
这些在几年里业绩一直呈现非正常状态的基金。当然，3年或更长 
时间绩效不足会向基金亮出红牌。研究表明，较之同样目标的基 
金，业绩不足的基金有可能继续处于 頹势。 

此外，也要警惕那些缺乏稳定性的基金。要密切注意基金在市 
场下跌的年份里是如何运 作的。 即使是进取性最强的投资者也应 
避开那些在市场下跌期间业绩极为糟糕的基金. 《晨星 共同基金》 
发布的报告中既有基金的年度报酬率，也有季度报酬率。年度结果 
• 42 • 



可能会遮蔽基金的波动性，而对分析季度性数据则有助 f 做出正 
确判断， 关丁这 个间题，我们在第四章中予以说明。 

七、基金规樓至关重要 

另外-个需要考虑的因素是基金规模或者总资产。共同基金 
的规模一般处在不足100万美元到超过100亿美元之间。例如，最 
大的股票基金•费德 里提一 麦哲伦基金最近资产已超过200亿美 
元。最大规模基金中的大多数都是偾券基金^ 

一般来说，股票基金可分为以下几 类： 

• 敵型 基金： 资产在1000万美元 以下。 

• 小型 基金： 资产在1000万美元到1亿美元之间。 

♦ 中型 基金： 资产在1亿美元到5亿美元之间。 

• 大型 基金： 资产在5亿美元到10亿美元之间。 

• 待大型基金：资产超过100亿美元。 

必须意识到•对子某些类型的基金，规模能对业绩产生影响。 

| 小 型基金的 优势 

易于搡作相对于大型基金，小型基金灵敏度高，基金经理人 
改变投资对象比较简单。一种资产为500亿美元的大型基金拥有 
- •些个股的头寸很可能价 ffi 7300万美元或8000万美元或更多 e 
像这样的大型基金•如果要抛出某—个大头寸•将其转化为若干较 
小的头寸，爵.然费时费力 。要把 由于大量拋出头寸而引致的不利价 
格影响减少到最小程度，大型基金不得不花费几个星期甚至几个 
月的时间将这典头寸渐次注人市场。 

持仓量有限除了头寸比较小之外♦小型基金持有 K 票的种 
类也比较少。针对小企业的枳极成长型 基金只 需要较低程度的分 
散性投资就能够很容易地完成其投资目标。这就是为什么基金经 
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理人在其感到基金规模过大以至不能达到投资目标时，可以向新 
投资者关闭大门甚至限制老股东追加投资的原因所在. 

避免投资过度分散这 -- 优势与前一点相联系。如果-种基 
金规模过大，那么它可以持有200种或更多种证券，这已远远超出 
分散投资所需的程度。然而•即使有一打或更多种股票的业绩出 
色，它们的贡献也将被许多表现平平的股票冲淡 。大 型基金无法轻 
易持有小企业股票中有决定意义的头寸 d 但是•如果一种小型基金 
在几十种股票中选择出一些颇具规模而且表现较好的，将对基金 
的业绩产生相当可观的影晡，这就是为什么小型基金会更普遑地 
呈现出反常高收益记录的原因。一些基金族，包括加纳斯、二十世 
纪和尼古拉斯等基金族，由于规模过大，己开姶设立一些克隆 
基金。 


大型基金的业绩很难超过市场平均水平> 除 r 拥有自己的管 
理和交易费用外，一种特大型基金的运作类似于市场平均状况或 
就像一种指数基金。这神成本的劣势本身就足以说明为什么有专 
人管理的基金其业绩经常落后于一般的市场平均水平和指数 
基金。 


戀 _戀_馨 


尽管许多因素有利于小型基金，但是，大型基金也经常昭示较 
好的业绩水平 a 它往往受益于以下一些优势。 

较低的费用率大型基金可以从规模经济中受益。而在其他 
条件大致相当的情形下，较低的费用率可以带来更高的投资绩效。 

吸引和留住人才经营大型基金的机构通常有较髙的公众威 
信，因而极富吸引力，并且它们有实力以高薪聘请优秀的基金经理 
人和分析专家。此外，这些基金还聚集了大量专注于市场不同领域 
中的各种专门人才，并因此获得相当广阔的活动区域。 

有痊基金的性质要求基金规模越大越好由于固定收人型市 


• 44 * 




场的本质，货币市场基金和愤券基金的资产规模越大，业绩越好。 
交易规模倾向于大型化，好的交易往往被大规模交易的基金所获 
取。即使是投资于蓝筹股的基金 * 也经常是大型基金运作得比 
较好6 


八、现金流最彩响基金业缋 

现金流置可以解释为投入共同基金的货币净增长，即购进基 
金股票的现金超过基金赎回的部分。现金流量在基金总资产中所 
占比率是一个极有意义的评价指初 I 

例如：假设一种积极成长型基金的总资 产在- 年内由 20 U 0 万 
美元增长到4000万美元。假定其中500万美元的增长归结于资产 
升值•其余 M 00 万美元的增长来自于新股东的投资，那么，现金流 
M 在基金总资产期初值中所占比率为75%。 

在20世纪 S 0 年代末期•共同基金分析专家阿兰•波普推广 
T 现金流童与基金业绩之间的关系。波普发现某些业绩卓著的基 
金仅仅几年便明显地衰落下去。难道是这些基金的经理人在瞬间 
失去 ： r 他们的••米达斯点金术”？波蒈的结论是 ：在有 大量新现金不 
断注人的同时，基金运作呈现良好态势，而一旦现金注人停止，这 
一态势将渐渐冷却下去 .， 

为什么大规模的净现金流会对基金的运作起到促进作用？有 
三个原因值得思考。 

]. 基金经理人可以用新注入的货币扩充已经持有的头寸。这 
种追加的投资需求会剌激基金所投资股票的价格攀升，持别是基 
金投资于那些发行量较少的小企业股票时，情况更是如此< 

2. 基金经 理人- ••般不必卖出股票 A 而去买 进股票 B ， 可用新 
现金来购买股票1^而继续保留股票 A 头寸的同时，又使基金获 
取个新的发展机会。 
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3. 在市场峰谷附近出现的大规模现金流可以作为应付接踵 
而至的市场下跌的•一种缓冲器◊因此，基金经理人可以不必被迫卖 
出基金现有的头寸以筹集现金，同时，还可以购进 一些“ 便宜货”。 
但是，这需要假定：基金经理人并不信奉完全投资于般市的经营 
哲学。 

对于现金流董到底有多重要，专家们有不同看法。尽管直观感 
觉它是一个具有相当规模、稳定的现金注人•但是在选择基金中可 
能只是一个微不足道的因素。未来的现金流董的确很重要，但是， 
它们又很难预料。此外•接近市场峰谷时出现的巨大现金增量，对 
于-个竭力打算完全投资于股票的基金经理人而言，着实是一件 
令人头痛的事。过量的现金会迫使基金经理人在高价位上尚出无 
节制的购买举措。 


壽_咖難 


对于共同基金而言，大规模、持续的基金股票净赎回是一块明 
确无误的红牌。它意味基金的投资者或者出于对基金业绩的不满 
意，或者不潇新费用负担，或者由于一些其他消极因素的发展，正 
在抽回资金。这会迫便基金经理人持有比在其他状态下更多的现 
金余额并变现一些头寸以应付赎回 要求， 这样•基金将会萎缩，经 
理人会丧失乐观和自信，基金费用率会上升。看一下每股简明财务 
报吿书，年终基金已发行股票的缩咸趋势是净赎回的信号。 

九、杠杆原理 

尽管使用大董借款或举债经营的开放型基金相对比较少，但 
还是可以在多头市场上名列前茅的做手中发现它 ffh 这一 点颇能 
诱惑没有任何提防的投资者。当股票行情看涨•即市场呈牛市时， 
积极成长型股票基金有时会使用借款以试图放大增值。只要借款 
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成本 一-- 表现为短期利率比校合理且基金运作良好•举偾经 
营即运用财务杠扞就是有裨益的 

然而•作为•把双刃剑，运用财务杠杆也将放大亏损6在市场 
下跌时•运用财务杠杆的基金也常常会出现在排名最后的做手行 
列中。而股东岐回投资犹如 -- 把价格铅播，加剧了基金的某些经常 
性间题。运用杠杆原理的基金普遍明显地风险 较大。 基金举债经 
营达到•定程度时，基金资产净值会呈现出快速波动的趋势。 

1940 年投资公司法案规定开放噌基金只能从锒行借款。因 
此，举债经营的基金要依赖于银行的授信额度以应付短期资金霈 
求。显然•基金的借款数 M 要受到限制 ◊ 简言之，每2美元基金净 
资产鱿可以有1美元借款•或者每1000厅美元净资产可有500万 
-关元借款。 

如果基金资产增值•那么-•切都好且资产借款比率也会上升。 
但是，如果基金资产贬值，则必须迅速缩减锒行债务。这会迫使基 
金经理人不得不在价格跌落时出售股票 

当然，基金需要为银行借款支付利息，而这显然要抵减基金投 
资收益。利息费用在每股简明财务报表营业成本栏中单独列示。基 
金运用财务杠杆遇到的最为棘手的间题是增长的利息率和横斜或 
下跌的证券价格，而这两者汴往同时出现。当然，很少有基金借款 
达到 极限。 许多基金小额贷款是弥补踗回股东投资时的现金不足， 
从而不必将抟有的股票变现。当投资者认为〜种基金借款规模过 
大，不坊去看，-下基金的招股说明书。 

十、基金管理分析 

-种基金实际上就是运作管理基金的经理人的化 身然而 ，如 

何评价基金的经理人？这很容易。本章提及到的许多方面都反映 
出着基金的管理水平 。 
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通常，投资者希望基金经营业绩至少不弱于主要的股指或指 
数基金。好的基金经理人能够提供始终如一的投资业绩，能够比竞 
争对手更好地经受市场下跌的考验•換句话说，优秀的基金经理人 
在控制基金风险上更胜一筹。欲要获取长朗成功，将损失减少到最 

小限度比在牛市上做一个全明星更为重要。 ， 

好的基金经理人不允许交易费用失去控制 d 更确 切地说 ，他们 
的眼光长远。优秀的基金族往往有能力使其费用水平下降，它们对 
管理费并不贪婪。一般而言，管理良好、业绩可观的基金会吸引更 
多的投资者，而且基金资产会持续几年增长。除了业绩和费用外， 

还有一些因素有助于辨别拥有杰出管理水平的基金 公司。 下述问 

题值得考虑。 _ 

• 基金被同 一 S 理人管理已有多久？投资者应当选择（彳一并不 

总是必要的）被同一经理人管理5年或更长时间以上的基金。 

•基金经理人的背景如何？如果经理人管理一家基金的时间 

少于 5 年，那需要考察 -- 下其相关工作经历和学历 状况。《共同 基 

金原始资料集》提供了许多基金经理人的个人简历6 

• 基金是甶一两个人还是由一个小组来管理？ 

那些在较长时期内具有不寻常业绩的基金往往是由一组经理 

人而不是由一两个人管理的。例如，道奇一考克斯股票基金以及美 

国基金族的几项基金就是这样的管理方式。二十世纪基金族的投 

资者己经享受了委员会式管理的出色成果。 

基金经理人员的组织方式决定着资金能否取得比较稳定的业 

绩<如果基金经理人谀此间独立搡作，像许多美国基金族的基金: 
样，那么，茱个基金经:理人的业绩不足可以用其他经理人的成果来 
弥补。即使 5 到6名经理人中有人离开了，小组式基金管理也可以 

确保基金投资运作的连续性和一致性。 _ 

然而，另,一方面，许多观察家都意识到天才的职业家只有独止 

工作'时才能充分施展才华，而一旦他们为迎合组织中的其他人而 
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小得不折中、妥协自己的做法时，他们可能孓 再是— 个富于创新的 
人，或者投资结果大为削弱。因此，绝大多数的基金是由独立的个 
人而不是委员会来管理。 

+—、收入比率 分析： 一个案例 

弗兰克•一个年已60岁的律师，即将退休，目前正在计划如何 
重新构造共同基金投资结构。同时，他需要为一笔数目相当可观的 
退休金寻找合适的投资领域。弗兰克和他的妻子、 58岁的朱蒂 ，了 
解股票投资的价值，因此，打算将他们的资产尽可能地投人收人导 
向型股票基金或平衡基金中•如果可能的话，还包括 ―家专 门购置 

公共事业股票的 基金。 他们计划用获得的大部分收人来作为退休 
后的生活费用。 

弗兰克需要股票基金或平衡基金有—个相对较高、持续稳定 
的收人比率。因此，他首先分折基金投资组合的—般构成和最近几 
年中的收益率。他査 r 几份基金招股说明书•看看什么是-净投资 
收人与平均净资产的比率' <〈共同基金指南>通常也提供这神定 
义。 显然*股票基金的年收益率低于固定收人型基金。但是，从后 
者那里•弗兰克2卩得不到至关重要的投资增值。 

尽管弗兰克计划将收人股息以现金方式领取，但是，他也准备 
将资本利得再投资以保证本金增值。有些投资者可能选择将收人 
股息和资本利得分配都变成现金•但是这样做会使他们面临以下 
两个问题。第收入比已实现资本利得更容易预测，这使得准确 
计划收益十分困难。在一个不景气的市场上•资本利得可能非常低 
甚至不存在.第二•也是更 重要的 ，将资本利得分配再投资会增大 
笔金投资价值•进而能在未来获得更高的股息收益。 

即使一家基金看似有吸引力，弗兰克还是要澉惯例性的分折 
-一-分折基金的总报酬率、不稳定性、费用率以及周转率等等。投 
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资者正确地分忻基金极为重要•而且 R 当明臼对所有基金而巨•收 
人比 率只是 事情的 -- 部分。尽管弗兰克需要高收人，但是他必须认 
识到所选择的每家基金应该提供与珥比基金相当的总 报酬率。如 
果不是这样•那么，他会为自己的长期收益感到沮丧< 一 

当弗兰克退休时，他的基金总资产将超过200万美元，但是他 
和 朱蒂并 不想全部花掉它们。他们想把尽柯能节余下来的财产留 
给他们的两个女儿并捐献给一些慈善组 t【U 如果保守型投 资者有 
一大笔资产需要投资，那么收人导向型股票基金和平衡基金将最 

能迎合他们的 需要。 
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第四聿 


风险分析 


大多数人都…致认为，高收人是件好事而风险是件坏事。但问 
题是通常风险和收人是并肩而 来的。 为了使自己的股票共同基金 

在多年内获得高于平均水平的牧益，必须能够耐得住更反复的行 
情变化。 

由于风险的忡类很多，所以是一个难以处理的概念。—些复杂 
的风^计量指标，如|3值和标准差等，不易使用且存在局限性。二 
般而言，风险是指损失 t 破坏或伤害的可能性。对共同基金而言，一 
个更准确的风险定义还应包括总报酬率的可变性和在不同期间的 
波动 情况。 证券分析家和共同基金经理人们就以这种方式看待风 
险。投资者也可用统计指标，如标准差，将风险用一个数值来表示。 
投资报酬的不稳定性越大，风险或标准差就越高。这里首先介绍标 
准差，其他的指标稍后涉及。 

不稳定性是什么导致的呢？对共同基金而言，有 4 个因素影响 
着投资业绩的不稳定性。 

1. 基金投资组合中股票的种类 5 小企业股票的不稳定性比大 
企业的蓝等股要高。 

-2. 基金投资的分散程度。 由一 打股票构成的基金，其不稳定 
性远高于由上百种或更多的投票构成的基金。 
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3. 为了提高业绩，基金经理人举偾经营或向外借款的 程度。 
广泛地举偾经营会增加不稳定性。大多数基金并不用借人款项来 

投资股票。 

4. 基金经理人选择市场时机或套期保值的程度。经理人可通 
过期权、期货或在预期市场下跌时提高基金的现金头寸来降低不 

稳定性 > 

— 、风险的不同类型 

股票投资组合的全部风险可划分为 3 种类型： 

1. 企业风 •险 
1. 部门风险 

3. 市场风险 . 

企 iL 风险 大多数共同基金投资者得以幸免的这种最基本也 

最具舷坏力的风险是特定企业风险或称随机风险> 它是椹莱一严 
重的事件困扰单个企业的生存一-_可能导致破产。法律诉讼、激烈 
的竞争、关键职员辞职、管理的重大失误'消费者偏好改变和自然 
灾害都能使一个企业的经营业绩*旋式地下降。 

研究表明•投资组合如由至少 12 至 20 种不同的股票组成，则 
能够消除大多数特定企业风险。一些收票带来的损失能够由另一 

些业绩好的股票所抵消< ^ rt ^ 

大多数共同基金至少持有几十种股票；有些甚至有几百种 c ■当 

然，良好的股票选择和投资监控有助于最大限度地减少造成损失 

的股票数量并控制其进一步增长的势头》这也正是基金经理人展 

现其才能的地方。 

部门（叹产 业> 风险 投资的分散化不能仅依赖于持有许多种 
股票的确，若持有大约十多种股票就可消除大多数特定企业风 
险。但是如果这些股票的发行企业均来自银行业的或航空业，抑或 
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均是 南非的金矿公司，那么还能起到这种作用吗？ 

部 n 或产业风险会对提供类似产品或服务的企业造成威胁。 
部门间的盛衰沉浮有很大差别 s 而集中投资于这些部门的共同基 
金也^如此。投资 -- 些特定股票基金的个人必须意识到这可能导 
致更高的风险。 招股说 明书也将提醒这类基金的风险较大且不能 
构成一 个完整的投资项目。产业风险可能存在于那些对某些产业 
投资较多的分散型基金中，虽然程度要小些。 

市场风险市场风险的确是 一把双 刃剑。许多人都把它看作 
是市场下跌所致的威胁。市场风险是最显而易见的危险。但在市 
场上涨时不参与交易活动、袖手旁观也可能产生市场风险。许多投 
资者没有意识到这-•问题而常将其作为 — 项安全措施。但是，过于 
保守的运作可能导致一个复杂的危险：即投资者在通货膨胀时面 
临的购买力风险。 

尤沦一神基金持有多少种股票都无法避免市场风险，因此它 
有吋也称为••非分散性风险•国的所有政治和经济困难•包括失 
去控制的通货膨胀和飙升的利率，都能使股票价格急剧下跌^有些 
基金经理人试图通过期权或期货来规避或消除市场风险。然而，套 
期保值是有成本的•这使得这些经玛人们可能会失去所得的收益 
持别是当市场呈上涨趋势时，经理人 可能会 限制基金的增值潜力< 

二、市场阶段分析 

研究-•段时期内某一肢价指数或一个股象基金指数的 变动， 
? J £ 可以对风险和收益有很多的认识.，例如，里普分析服务公司监测 
自己编制的里普成长型基金指数在.几个市场阇期内的波动阶段 
( 表 4-1 >。 第 • 1、 W 期始于1975年8月23 H ，当时里•普成长型基 
金指数侑为 69. 98 . 表中所示的各 阶段均 与整个市场的转折点相 
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表 4-丨 里普指数的市场阶段分析 


岗期 上涨阶段 

1 1990 年 10 月 11 日 ~1992 年 K 月”曰 

409. 70 671.09 -r63. 

I 1987 年 12 月 3 日 1990 年 7 月 12 口 
295. 65 62 -I- 7 *>. 8 % 

3 1984 年 7 月 26 日 - 19S7 年 S 再 20 曰 
190. 43 427. 2^ 十 12.K t 0 /「 

I 1982 年 3 月 12 日- 1983 年 rt 月 23 日 
12,:% 231. 94 +84. 2% 

5 1980 年 3 月 27 日- 1980 年 11 月 N 日 

106. 21 169. 40 + 59. r . 3 A 

6 ]978 年 11 月 16 日 -M980 年 2 月 11 日 

88. 72 129. 14 .M5, 6% 

7 197S 年 8 月 21 日 197 S 年 9 月 7 日 

69. 98 104. 41 4 49. 2 H 


卜 _ 跌阶段 


1990年7月12日 一 1的0年10月11 B 
^1 P . G 2 409. 70 -21.2% 

i 训7年8月20日 一1987 年12月3曰 
427.2 S 2^ S - 65 -30. 8% 

19 S 3 年6月23日 -1984 年7月26 3 
231. 94 190. 43 -17. 9% 

1980年11月20日 -1982 年 S 月12日 

169.40 12 S - 95 -25.6% 

1980年2月 ]1 0-1980 年3月27日 
129. 1 1 106. 21 -17 篇 

1978年9月7 B -397 S 年 11 月 16日 

101. 41 88. 72 -15.0% 


本表包括股票市场的大致转折日期及里普成长型基金指数值和$ 
动的百分比。股票基金的上涨和下跌阶段指上一次转折点后整个总报酬 
率変动10个或10个以上百分点，如用里普成长型基金指数 （ 30种最大 
成长型共同 S 金的资产净值加权指数）来表示•通常是星•期四和/或月底 
公布。 

资料来逸 fiS 法分析 K 务公纪提洪的 数侏。 

由上述信息可得出两个结论： 

1. 总的来看，上涨阶段比下跌阶段持续的时间更长。 

2. 上涨阶段基金指数变动的百分比远髙 于下跌 阶段。 

可以发现，表 4-1 的数 字中包 含了两个非常好的阶段：即80 
年代初期和 90 年代初期颴升的牛市。而且•一般来说•股票基金在 
上涨阶段的所得要远高于下 跌阶段 的所夫。从饺期来说，股票市场 
有明显的上升势头。 
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在市场处于下軼阶段时，尤其是媒体的报道似乎表明市场处 
于最糟糕的状态时，我们应该吸取的教训是不应恐慌且拋出太晚。 
随着价格止跌回稳的出现，熊市常常也就宣告结束了< 显然 ，当市 
场处于上涨阶段晚期肘也应该谨慎从事。 

简言之•股票的价格趋势在一个周期内的变化要远比某一时 
期的变化更明显•虽然后者的有关数据通常更容易获得。 

三、时间可以降低市场风险 

要想在股票市场上嫌钱，必须时刻考虑到各种可能性。这意味 
着要尽可能长时间地向股市投资》下面是有关风险最需牢记的一 
个 要占. 

如作短线投资的话，任何一种股票基金都将十分危险。 

何谓短期呢？没有人能准确地回答这个问题。股票有可能在 
10年期间的业绩不佳，虽然这种可能性不大 3 当然，如果投资者认 
为在今后的几年间需要使用现金，就不必将自己辛辛苦苦挣到的 
钱全部投入一种股票基金上。 

有若干种方式可处理市场风险。第一种，同时也是最重要的一 
种，要做一个长明投资者，接受股票市场存在波动有时甚至是剧烈 
振荡这一事实<尤论在任何情况下都要坚持向好的股票基金投资， 
因为这些基金最终都将反弹上去9如果在经疥和股票市场反弹前 
的熊市末朗将资金从某一基金中突然抽出，那将是再糟糕不过的 
: r 。 这便是市场风险的另一面——在价格止跌回稳时丧失机会的 
危险。 

让我们来举 个例子 ，罗伯特和波拉通过&己艰辛的经历懂得 
了这一教 ㈣ 。作为有•-个小儿子的双职工夫妇，他们在二十多岁时 
开始投资投票。1983年他们幵始投资于一种波动性较大、不收费 
积极成长型基金。这是一个富有的亲戚向他们推荐的。 
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罗伯特和波拉计划逐步增加他们的头寸，最早在1990年前不 
赎回任何基金 股票。 他们最初几年每年大约能投资5000美元。接 
着，1987年8月，这对夫妇意外地收到了波拉的父母送给他们的 
25000荚元，他们迅速将这笔钱投人自己的基金帐户，而并没有注 
意到股票市场价格明显过高的迹象。 

此前的投资一直运作得很好，他们也向所有的朋友和亲戚夸 
m . 他 fu 将大部分多余的存款都投人这种基金。只有极少一部分 
以流动资产的形式存在着， 

接着，事情开始变糟。1987年9月罗伯特失业了，不得不另谋 
职业 a 虽然波拉仍受雇，但坏消息还是频频传来。他们持有的那家 
枳极成长型基 金不汉 用全部资金进行投资，而且还搞了一些举债 
经:营，在短短几天时间里这家基金就突然下跌了 30个百分点•并 
f 1987年10月19日股市暴跌的黑色星期一达到最低点。罗伯特 
和波拉以前从未经历过熊市和如此慘重的损失。虽然在罗伯特找 
到新工作前波拉的收入足够养活家人，根本不需要抛出基金来维 
持生计，但他们还是决定将自己的基金投资全部变现。他们只是害 
怕失去一切 a 他们将剩下的股票基金资产全部转为大额定期存单 
和货币市场基金，结束投资的同时也失去了股市最终复苏的机会。 

那么，错在哪儿呢？ 

罗伯特和波拉投资于股市的储蓄太多了，尤其是对积极成长 
型基金< 

此外1他们也不应该把波拉父母给的25000美元一次全部投 
资于股票基金。他们应该在一定期间内渐次以小额资金增加投资， 
这样就可以避免在市场周期处于较高价位时使全部资金面临投资 
的风险。 

10月份股市暴跌时他们也不应恐慌并将资金 抽回。 股市不是 
单行道。最佳的买人机会可能存在于股市大幅下趺后。如果罗伯 
特和波拉研究过基金以前的收益情况，他们就会注意到：股市下跌 
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时，积极成长型基金的跌幅比整个股市的跌幅要大；而上升时，增 
值也比整个股市快。 

总而言之•在一段时明内坚持投资业绩良好的股票基金能够 
降低风险，因为股市上涨的时间总比低迷的时间要长。平均来说， 
每]0年中约有7年股价在上涨。正如一家非分散型基金可通过增 
加股票投资的 神类来 降低风险一样，延长投资时间也有助于降低 
一般市场风险。“时间分散性”降低 r 年投资报_率的标准差》 

当然，如果投资的是质量较差的基金，时间分散性也无济于 
事。必须避免那些业绩不足的基金。而且 * 正如已指出的那样1不 
能用应急的现金进行风险投资。在熊市上不得不抛出股票时需要 
有一定的技巧。为保持流动性或应急目的而持有的现金不应投资 
于股票基金。 


四、准确衡量风险的简单方法 


不是必须获得博士学位才能成功地处理共同基金的风险问 
题。判断基金的不稳定性有几种简单的 方法* 其中大多数都不涉及 
复杂的数字分析。 

招股说明书第--步是阅读招股说明书，它是基金所有者手 
册中能读到的最近的资料。招股说明书对基金的自标及风险因素 
进行了详细说明6例如，一家积极成长型基金提到将集中投资于有 
限数目的几个企业或进行举偾经营——则这两个迹象表明这家基 
金比一般基金更不稳定。投资于特定行业或责金属的部门基金，其 
资产净值的变动幅度也远高于较为保守且有专人管理的基金。 

年报酬率 考察基金风险的另一个简单方法是看它在几起几 
落的若干年里的年报酬率水平。将这些结果与相似类型的基金及 
.一种市场指数如标准普尔500种股价指数进行 比较， 在市场状况 
不佳的年份中，如1981年、1984年、1987年和年，该基金运 
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作情况如何呢？年报酬率揭示了这些年间基金不稳定性的变化 
轨迹。 

季度 报制率 此时，投资者要分析每个季度甚至每月 的报閾 
率。假定存在一个不稳定基金，表 4-2 比较了该基金的季度和年度 
业绩情况。 


表 4-2 — 种不锋 定基金的幸度和年度报麵車 





m 

年度 

报酬率 



HOI 









第一年和第二年，基金年报酬率分別为 U . OK 和14.8%。仅 
就数字本身而言，年度报 酬率表 明基金相对比较稳定 # 然而，这隐 
藏了一些季度报酬率为负值的现实。按复利计算，这 4 个季度的总 
报酬率为 一 3 4 . 6 %。如果在股价下跌前进行基金投资或在反弹前 
抛出，则必将遭受巨大损失。 

基金以前季度的报酬率并不如年报酬率的参考价值大，尤其 
是在投资者想持有更长时间 的话。 《晨星共同基金》提供了基金过 
去5年的季度业绩^投资者也可从基金公司那里得到这些数据 d 

知道一家基金在一些情况 卄分 不好的时期内，如1987年的第 
四季度及1卯0年第三季度，如何运作是很有用的。但就主要目标 
而言，研究年度报酬率就足够了。 

资产净偟的逐日波动 通过衡量所持基金的短期价格变化， 
可对基金风险有更深的了解。为此，应将基金每日的资产净值与相 
关市场指数进行比较•如标准普尔500、威尔雪5000、美国证券交 
易商协会综合指数或拉塞尔2000种股价指数^里普公司每日公布 
有关各种不同类型股票基金的指数，这可作为 — 系列很有用的标 
准.例如，如果要考察一个小企业基金，可使用里普小企业成长型 
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基金指数和拉塞尔2000种股价指数。如果要考察投资于日本股票 
市场的一种美国基金 * 可使用日经指数。 

投资者应将基金每 B 资产净值的变化转化为百分点，如表 4-3 
所示。例如，如果星期一资产净值为 10. 00美元，星期二为 10.40 
美元，则增长了 4个百分点 [(10. 40 — 10. 00)/10. 00]. 

表 4-3 —种般票基金毎日波动锖况街量 

每日变动百分比 



星期一 

星期二 

星期三 

星期四 

星朗五 

“米达斯点金术”基金 
一种基础广泛 的指数 




mm 



《华尔街日报》列表公布二十多种国内市场指数每日变动的百 
分比情况。这些数据出现在该报的股票市场数据银行 （C 部分 h 里 
普系列 指数见该报的共同基金报表 。外 国股市指数，如日经指数和 
多伦多300综合指数，见该报的世界市场栏 ( C 部分）。大多数日子 
里，各种指数的变动不超过1至2个百分点。美国市场上变动最大 
的一次发生于1987年10月19日，黑色垦期一 •当时道*琼斯工 
业平均指数猛跌了 22. 61个百 分点。 

为了更好地了解一种基金的不稳定性，投资者应评价其资产 
净值在 JL 周内变动的百分比情况，因为任何一天的变动可能并没 
有代表性。市场上涨或下跌的幅度越大，这种比较就越有意义。 

s 机过食情 gtr «饵逄衡 k 

当股市过热时，风险就越来越高，尤其是进取性较强的积极成 
长型基金。 

这里有两个标准有助于测置某•特定基金的风险。 

基金的价格收益比率 价格收益比率，正 如第 -- 章已解释过 
的那样，是衡童基金经理人进取性的一个有效统计指标。某种基金 
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的价格收益比率是其所投资股票价格收益比率的加权平均数 6 
综合或“多重，，基金价格收益比率在不足 10 到 3 Gf 以上不等，数 
值越大表明风险越高。 《晨星 共同基金》刊有股票基金的价格收益比 
率。它也将每种基金与标准普尔500种股指成份股的多重价格收益 
比率进行比较。例如，如果一种基金的价格收益比率为 30 而标准普 
尔500种股指成份股为20,则其相对值为 1. 5。由里蒈分析服务公 
司计算的价格收益比率公布在《贝 龙》 的共同基金季度报 告中。 

比较某种基金与类似基金和市场指数的价格收益比率时，要 
注意选取大致相同时点的 数值。 要记住•由于报道的时间滞后，基 
金的价格收益比率可能是几个月前的数字。如果市场指数的价格 
收益比率较高，如接近或高于20,且基金的多重价格收益比率更 
高，则在一次大量抛出时基金将大幅下跌。过高的价格收益比率表 
明存在着巨大的 风险。 

除价格收益比率外，晨星公司也公布每种基金的价格面值比 
率及其与标准普尔500种股指的比较值，作为资产负偾表中一个 
经常项目，面值代表着普通股东在一家企业中持有的股本 。这 是另 
一 个有用的评价指标。同样，该指标值越大，股票及相应基金的风 
险越高。 

基金的现金头寸 现金（或准确地说，等值现金〉头寸表明了 
在基金整个投资结构中股票的地位。一些保守型基金经理人在预 
期市场将要下跌时，会将其现金头寸增加到40%或更高。其他人 
则始终将基金资产全部以股票形式存在。现金头寸多可大大降低 
风险。通过审査基金股东报告或与基金公司电话联系，投资者可了 
解判断基金资产中的现金 比重。 

五、购买力风险 

我们已谈 r 很多基金的不稳定性。但还有比市场起浮更大的 
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风险。即使是投资回报串固定且不存在违约危险的投资工具，如短 
期国债，也有风险。尽管实质上并没有价格下跌的危险，这类投资 
在另 -- 种意义上说也会令人失望 a 

与税收一样•通货膨胀是任何准 备在氏 期内积累财富的人的 
大敌。减轻税负的方法，如递延纳税的退休金计划和变动年金分别 
在第十四章和第十五章论述„而降低通货膨胀影响的唯…途径是 
在一个较高的投资回报率基础上使投资利滚利4 

固定收人型证券—— ! oj 大额存单、短期国偾、货币市场基金和 
长期债券——使投资者面临购买力或通货膨胀风险。它们无法提 
供足够的应付通货膨胀的手段。这些投资工具是在短期内存放闲 
置资金或应急资金的最理想的场所。 

在短期利率高达]7%或这些投资常具有很大的吸引 
力，80年代初就是如此。但18%的利率可能会降至3%.正如货卬 
市场投资者所见到的那样。事实1:，从长期来看，短期国债的利率 
仅比通货膨胀率略高-•点。 

如上所述，股票提供 了一种 长期的投资成长性， 这河供 投资者 
用来满足退休金、教育子女以及其他重要开支的需要。与好的房地 
产_样，它们能够提供应付通货膨胀最有效的手段。与债券支付固 
定利息不同，股息每年都有增长的趋势。股价通常也随股息和利润 
的增加而呈上升趋势。 


六、基金分析家使用的统计方法 

找资宥无需计算复杂的标准差、值和其他风险计 董指标 ，但 
应明 白这些数据表明多大程度的风险。基金广告和招股说明书上 
都不会说明这些统计指标。但在一些监测基金运作的服务公司 
或出版物上找到这些数据，加《晨星共同基金》等。 
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标准差•如前所述，是衡量风险 的一种 方法。它反映投资报酬 
率相对平均水平的波动程度。标准差越高，风险也越高。该指标一 
般按月计算。 一 种保守型股票基金每月的标准差可能低于 3.5 个 
百分点，而一种进取型股票基金的标准差则可能为6%或 更高。 

这些数字表明了什么呢？大约2/3的时候，基金的实际月报酬 
率在月平均水平正负各一个标准差之间浮动，的时候在正负 
各两个标准差之间浮动。假定一种进取型股票基金月平均报酬率 
率为2% •标准差为6%。大约2/3的时候其月报酬率会在一 4%和 
+ S % 之间浮动，大约95%的时候在一 10 K 和十14%之闽浮动。这 
说明 " T 投资者在市场行情特钊糟糕的月份里的损失程度 0 

标准差可用来对一定期间内具有相似目标的基金进行比较 61 
它也可用于衡量一种基金比另一种基金风险高多少。 

表 4-4 用假定数据逬行 r 简单的说明。表中将某种市场指数 
的报酬率，如标准蒈不500种股价指数，作为比较的标准。成长型 
基金 ABC 是集中投资于少 M 企业的神进取型股票基金，它试图 
通过举债经营的方式增加收益。收入型基金 XYZ 是一种包括债券 

和股票在内的保守型平衡基金。 

很清楚，成长型基金 ABC 在总报酬率为负的月份风险较高。 
事实上，它的标准差表明其不稳定性是市场指数的 2 倍.是收人型. 
基金 XYZ 的4倍。 

必须在足够长的时段内计算标准差才有意义。虽然仵多分析 
家通常只用36个月的月报酬率数值进行分析，但如果可能的话， 
投资者应掌握3至5年的每月报酬率值。投资者个人可利用年报 
酬率数据计算以前基金的标准差。要想获得有意义的分析结果，至 
少需要15年的数据信息。 

标准差也巧用于评价偾券基金的风险程度。•-种债券基金总 
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报酬率的标准差可反映由利率变化 < 利率风险）或债券质量变化 
( fe 用风险）导致的价格波动 。如前 所述，《晨星共同基金》和 其他一 
些出版物上刊有各基金标准差的数据。晨星公司以过去 36 个月的 
总报酬率为计算依据 w 


月份 
~-月 
二月 
三月 
四月 
五月 
六 M 

t H 
八月 
九月 
十；1 
十一月 
十二月 
标准差 


表4,4月度总报 闥車与 标漼 基的比较 

总报酬率 

_ _ f 场指数 成长型基金 ABC 
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收人型基金 XY 2 
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晨星公 司也有 自己的风险计量指标，该指标反映 -- 神基金与 
间类型其他*金相比的不稳定性<它基于这样 -- 个假定•即―个人 
以投资短期国(责所获的报酬率作为投资.】：风险较高基金的比较标 
抱。_晨星公司将各基金每月的业绩4短期国债进行比较。只有低 
今_-短期国馈利率的基金才考虑计箅其风险程度 & 基 金报酬 率低于 
短期国债越频繁且业绩不足的裎度越大•风险就越离。这个指标可 
使人 a 现地进行判断。 
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市场风险通常用所谓 “ P 系数 ’’ 来计量。 p 值将一种股票或共同 
基金的报酬率与某种市场指数联系起来，这种市场指数一般是标 
准普尔500种股价 指数。 具体作法是选取以前月份，比如36个月 
的报酬率数值，与市场指数的每月结果进行相关分析 a 

择值反映基金收益对市场指数变动的敏感度。一般分散程 
度较高的基金的 P 值为1.0。 p 值高于] .0 表明不稳定性高于平均 
水平—— P 值越大•风险越髙。例如，在市场上涨或下跌10个百分 
点时，3值为 1.5 的基金将上涨或下跌15个百分点。 

P 值小千 1.0 表明基金风险低于平均水平 > 这包括防御型基 
金，它主要投资于增长缓慢的股票•如公用事业股票。货币市场基 
金的 P 值为零•因为其收益与股票市场不相关。 P 值也可能为负 * 
但这种基金很少见。 

以表 4-4 为例，成长型基金 ABC 的13值为 1. 65 •而收人型基 
金 XYZ 的 P 值为 0.4 S [用统计术语来说，卩值是基金收益<纵袖变 
董）与市场乎均收益<撗轴变蓳）之间回归线的斜率]。这进一步说 
明第一种基金的风险明显高于第二种基金. 


3值不是完美无缺的。学术界对它的指责集中在好几个方面。 
例如，这一指标不足以可信地反映基金将来的业绩，允其是短期内 
的情况 d 市场回升时，值较高的基金可能不会上升，反而可能 
下跌， 

最近芝加哥大学的允金 • 法玛教授和肯 尼迪， 弗兰斯教授的 
研究成果用有说服力的证据表明， P 值不再是一个预沏基金业绩 
的有效指标。也就是说， P 值较高的基金的收益不一定比 P 值较低 


的基金高6 

此外， P 值的大小还取决于投资者的计算方法。例如，同-•家 
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共同基金，使用过去36个月的数据和过去60个月的数据会计箅 
出不同的13值。另外，使用的市场指数不同，如标准普尔500、拉塞 
尔2000和范围更广泛的威尔雪5000这三种股价指数值也 
不同。 

P 值很难揭示那些高度专业化的基金的业绩，譬如那些投资 
于特定产业或贵金属的基金。这些基金的标准差很高、据此可推断 
它们的波动程度较高•但是它们的 (3 值却低于] • 0甚至接近0。这 
是因为专业化程度较高的基金通常与整个市场的走势相关性不 
高。由于国际股票市场与美国股市并不同步，所以 （3 值也不能用于 
分析外国股票基金的业绩。 



所谓的 R 2 值可用来协助辨认有疑间的 p 值。该 指标能 够反映 
某基金的波动有多少与整个股市的走势相关。 

R : 值在0到100%之间不等。某种基金的投资分散化程度越 
高， R 2 值越大 > 模拟标准普尔500种股价指数组建的范加德指数 
信托500基金，其 R 2 值为100%。规模较大且分散性较高基金的 
R 2 值一 般为90%或 更高。 但是，非分散型基金的 R : 值多在 so % 
或 更低。 黄金基金的 R 2 值只有 1%。 《晨星 共同基金》在提供基金 
的 P 值和标准差数据之外，也报告 R 2 值。 

对那些从现金或短期固定收人型证券中抽取大量资金的基金， 
R " 值容易引起误解。如果某基金长时间现金头寸过大，其 R 2 值就 
相应较低。这是因为等值现金收益的变化并不与整个股市的波动相 
…致。当基金进而转向足额投资的时候，其 R 2 值又趋于上升 a 

有一点认识很重要，即若基金 W 值较低，则其 {3 值通常并无 
多大意义，这是因为这种基金与市场指数之间没有多少联系。例 
如•某黄金基金的^值可能只有 0. I •但却有较高的标准差。 
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七、标准差为什么有用 


由于是以过去的数据为计算基础•而这些数据又无法代表将 
来的真实情况，所以标准差也有其不足之处。然而，它仍然是测量 
股票基金风险状况的唯一最佳指标。理由 如下： 

1. 标准差的计量范围比 p 值更广泛。它综合反映各种风险， 

而不仅仅是市场风险。 

2. 标准差是一个“纯 ，，数 值< 它不取决于与其他变量的关系， 

比如某种比较武断的市场 指数。 

3. 标准差可用来分析投资比较集中和比较分散两种类型基 

金的风险状況。 —、 

• 4. 标准差可用来判断偾券基金和股票基金的波动 状况。 

八、风险类型 

要了解不同类型基金以往的风险情況••投资者可以査阅列有 
各类基金标准差和 P 值的《晨星共同基金表4- 5 是某些基金的 
统计数据。积极成长型基金和 -- 些专业基金的标准差最高，高达 

6%甚至更高。 

公用事业、可转换、平衡、资产分配等基金的标准差都比较低。 
除垃圾债券基金外，固定收入型基金的风险最低。从总体上看，近 
3年来，债券基金的月度标准差平均为 6 K 。 

标准差较髙的基金往往 J 3 值也比较高，只是像责金属基金这 
样的基金除外。这些基金常常与美国股市的变动并不—致。在拿 
不准的时候，宜使用标准差•它是比3值效果更好的风险测量 

指标。 
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表 4 -S 各类基金的风 險撸标 


基金类聖 

标准差 

尽值 

R 2 值 

普通毅票基金 

积极成长型基金 

6.3% 

1. 19 

ss % - 

小企业基金 

5. 9% 

1. 16 


成长型基金 

4.7% 

1. 02 

83 % 

成长收人型*金 

4. 0% 

0. 87 

87 % 

般票收人型基金 

3 , 4 % 

0. 76 

87 % 

其他政票基金 

技术基金 

6. 9 % 

1. 31 

66^ 

医疗健康基金 

6- i % 

2-17 

62 % 

贵金属基金 

fi . 3% 

一 0. 01 

1 % 

金融基金 

6.0^ 

1. 17 

69 K 

世界般票基金 

4. 2 % 

0. 73 

545^ 

自然资源基金 

4.2% 

0. 63 

42 % 

可转換基金 

3.1% 

1. 29 

26% 

公用事业基金 

3. 0 % 

0. 51 

51% 

平衡基金 

2 . 9 % 

0. 64 

S 7 % 

资产分配基金 

2 . 7 % 

0. 53 

75 % 


★ 数据藏 Jl ： 1的2年月31 □ 
资料来薛 ； 袅星公司 


九、按风险调轚的报酬率 

由于较为流行且易于研究，加上业绩结果容易获得，所以在整 
个20世纪60年代共同基金成为学术研究的主题$那时学者们正 
在积极寻找各种有说脹力的证据来证明股票市场富有效率、以往 
的投资业绩并不能代表将来的状况以及基金经理人或者单个投资 
者取得高报酬率的唯一途径便是承担高风险等论断。 

学者们测量基金的投资业绩时，总是将风险和报酬结合在一 
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起分析 9 也即在评价某种共同基金时，不仅要看其回报情况•还要 
考虑它获得这些回报所承担的风险。最理想的状况是，选择的基金 
既能持续获得丰厚报酬，同时风险又低于其他同类基金的水平。 

较高的风险投资业绩可能来自超级的股票挑选技术，或来自 
超级的市场时机选择技术，或者是两者的综合。 

夏普比率和特里纳比率这两个指标可用来判断基金按风险调 
整的投资业绩。也即计 算所谓 的“风险溢价’’或基金平均报酬率与 
相同期限内无风险短期国债乎均报酬率的区别。风险溢价可以为 
正，也可为负，主要取决于基金经理人的经营风格。夏普比率的计 
算方法是将基金的风险溢价除以标准差，而特里纳比率则是将其 
除以 P 值。无论这两种比率中的哪一种 * 只要单位风险报酬较高， 
整个投资的价值就比较高。 

例如，基金 A 在3年期内每月平均报酬率为2%，而短期国偾 
为0.6%。该基金每月标准差为5%。则基金 A 的夏普比率就是 
0. 28[(2%—0.6%>/5^]< 

基金 B 每月平均报國率为 I 4%而标准差为2%。则基金 B 
的 J [普比率就是 0. 4[(1- 454 ^0. 6 ^o 显然，在按风险调整 

的基础上，基金 B 比基金 A 具有更好的投资业绩。 

尽管 符合逻 辑且比较实用，但是这种按风险调整的报酬率指 
标并不完美。标准差或者 p 值的缺陷将会对其带来不利影响。 

IMig 丄 

另一个按风险调整的报酬率指标是基金的 a 值 4 简言之 ， a 值 
比较的是基金的实际业绩与在 P 值和市场行为均给定的情况下基 
金预期投资回报之间的关系。如果基金的报酬高于预期值，则 0 值 
为正。低于正常水平的业绩将导致基金的 a 值为负。有些监测基金 
运作情况的分析眼务公司只提供一种按风险调整的基金投资业绩 
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指标•或是 P 值，或者是基金的夏普比率，抑或是特里纳比率。 

十、结论 

削弱投资最基本、最有潜力的危险是企业风险。股票基金的投 
资者可以通过共同基金提供的投资内在分散性自动地予以 规避。 
但市场风险却无法避免。实际上，市场风险是一把双 刃剑： 投资者 
若在市场处于低谷时出售股票则遭受实际损失，而在市场节节上 
升时还要面临错过上涨时机的 风险。 最佳的财富积累策略是进行 
长期投资。 

很显然•要从某一类股票中获取较高的长期回报，就必须承相 
更多的风险或不稳定性。但如果向国债、可转换大额定期存单及类 
似金融产品投资过多，投资的购买力将玻通货膨胀侵蚀。这种风险 
要更多 一 些。 
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第五章 



费 用类型 


在选择基金时•最重要的考虑就是观察其是否具有创造优良 
业绩的潜力。如果某个基金经理人具有挑选股票的高超技巧，那么 
投资相应基金的投资者就能賺钱。但即使这样，投资者也霈要关注 
基金的各种销售费用和成本开支，因为它们会严重侵蚀投资收益， 
特别是在基金经理人表现不好的时候。费用高于同行的基金，就像 
- •艘被趄载的货物拖累的帆船。 

常识告诉我们，在损益表中较低的费用可以产生较高的末行 

数字-也就意味着较高的股东净收益。而在计算若干年内夏利 

时•较高的费用甚至会对收益产生更大的影响。复利微小的不同经 
过若干年的积累，就会造成总额的极大差别6费用较低的基金可以 
使投资者有更多的资金投入经营。这就是为什么需要对费用进行 
仔细研究并寻找最有效率的基金的原因 所在。 


一、 费用的种类 

通常，与基金有关的费用或成本有4种基本类型，即： 

1. 销售费用。包括前收费用、后收费用（卽所谓的••或有延缓的 
销售费 用”） 及待续性销售费用。 后畚就 是人们所说的 12 b - l 费用。 
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2. 持续性服务费用。由于向客户提供 r 个人帮助而由基金公 
司支付给经纪人和其他销售人员的费用，主要是投资建议费。眼务 
费用被认为是 12 b — 1费用的补充部分. 

3. 持续性行政管理开支。包括基金经理人的劳务费及基金运 
营的备种费用，如保管费和过户代理费等。 

4. 交易费用， BP 在第三章曾经谈到的与证券交易有关的费 
用^交易越频繁，交易费用就越高。 

不收取前两项费用的共同基金被称为纯不收费基金。 

二、基金如何分销 

要 r 解收取佣金的目的及产生的影响，就必须知道基金是如 
何销售的，共同基金股票的销售基本上有两条 途径： 一条是通过推 
销人员，另一条是由基金公司直接销售。 

最通常的基金销售方法是通过推销人员。在这种情况下，基金 
的承销商就像是批发商或分销商，由它们将基金股票销售给经纪 
人或证券商，然后再通过其分支机构将基金股票出售给公众 j 午多 
经纪公司也出售它们自己设立的基金，如丁 • 威特、迈瑞尔•林 
奇、佩恩 • 韦伯 等基金6这些企业还为一些基金公司（如美国基金 、 
柯罗尼亚、富兰克林、先锋、普特那姆等 >出售独立的收费基金股 
票。独立的基金不直接隶属于某个经纪公司或其他金融服务 机构。 
保险代理人、财务策划人及银行代表等也出售这些独立的基金。 

/ L 乎在任何时候，只要通过推销人员购买基金股票•就得支付 
佣金，由于在基金选择过程中销售人员及其公司给投资者提供了 
指导，这些佣金的绝大部分是对他们的补偿 a 

直接销售基金是不经过任何中间人而把基金股票出售给投资 
者〜这种方式一般通过邮递、电话、银行电报及基金公司在各地的 
办事处 （少 数情 况下〉 来与预期和现实的投资者进行 联系。 这些基 
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金主要利用广告、直接邮件、口头传播以及讨人喜欢的宣传来吸引 
投资者6不收费基金的购买者不用销售人员的帮助，自己进行研究 
并作出选择。 

最早的不收费基金是1928年由斯库德、史蒂文斯和克拉克创 
立。 但是直到70年代， 一场针 对低收费的运动开始引起毫无生机 

的市场环境中的投资者的兴趣时，收费基金才在这一行业中占据 
主导地位。 

在最早的几十年里，两种基金之间有着明显的区别^收费基金 
通常在初始和其后的购买中预先收取5%的佣金。而不收费基 
金则不收取佣金。但是〗980年证券交易委员会引人的 12 b - i 费用 
使情况发生了变化。两种基金的界限变得模糊不清。现在不同的 
基金定价结构混杂在一起，以供投资者选择< 

关于收费，投资者需要记住的主要事情就是，任何东西都不会 
无偿得到。如果在选择基金和管理自己投资的过程中需要经纪人 
和其他销售人员的帮助，就必须以某神方式付费〜招股说明书事先 
对基金的定价有详细的说明，投资者必须仔细对其进行研究。目 
前，证券交易委员会和美囯证券交易商协会对什么基金可以收费 
做出了更多的规定。 

顾名思义，前收费用是预先收 取的。 它平均在4%〜5%之间。 
假设，某投资者对一神前收费用为的基金投资10 000美元，那 
么费用就是500美元，或者说是9 500美元实际投资额的 5. 26%. 
在每天的报纸上，投资者可以很容易地找出收取前收费用的 基金。 
报出价格，也称卖出报价，要高于基金的资产净值 （ NA V )，后者有 
时也称为买入报价◊报出价格等于资产净值加上适当的前收费用。 

从报纸上找出报出价格和资产净值，就能计算出最高的前收费 
用。首先，从报出价格中减去资产净值，然后用差额除以报出价格 p 
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一种基金，如果报出价格为 20 美元，资产净值为 18. 8美元，那么前 
收费用就是6%即 （20. 00美元 一18. 80美元 ）/20. 00美元，另外， 
《华尔街日报〉> 每周刊登一次那些收费基金的最高初始收费情况。 

如果是大量购买，这项费用会在达到投资临界点时或者随某 
种数董 折扣而降低。 一 般地说，当投资达到某个最低限度（它可以 
从10 000美元到100 000美元间不等）之前♦必须支付全额前收费 
用。投资临界点在基金的招股说明书中都有说明。表 5-1 列出了一 
种费用最高为5%的收费基金的佣金表。对于某些基金，如果购买 
量非常巨大（通常是1百万美元以上 >，费用就会下降至零。 


表 S -1 收费基金 ABC 的偁金亵 


基金股票 

销售佣金的百分比 

昀买数量： 

公开报出价格的 

净投资额的 

S0000 美元以下 

S. 00% 

5. 2^% 

50000—100000 美元之间 

4-00% 

4. U% 

100000〜250000 美元之间 

3.00% 

3. 09% 

250000-500000 美元之间 

2. 00% 

2 . 04% 

500000—1000000 美元之间 

1 . 00% 

\.0\% 

1000000 美元以上 

0 . 00 % 

0. 00^ 


佣金表还会说明在公开报出价格中经销商所拿走的份额。通 
常，经纪人及其公司拿走费用的绝大部分。例如，在表 5-1 我们假 
设的基金 ABC 中，继续假定若购买量为 S 0000 美元以下，经销商 
的佣金占4%。因此♦如果某人投资10000美元，他<她>将支付500 
美元的佣金，其中 4 U 0 荚元归经纪人及其公司《 

如果一种基金不收其他销售费用•它的前收费用最高将达到 
8. 5% •但很显然情况不会是这样。部分甚至全部的销售费用都从 
前收费用转到每年持续性的 i 2 b - l 费用以及附加的后收费用。 


证券交易委员会 12 b - l 标准允许基金每年收取一定的费用， 
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以弥补包括广告在内的各种分销费用。其逻辑是，自身有能力进行 

主动促销的基金能够吸引更多的资产，因而能更充分地从规模经 

济中受益。此外，推销人员为个人投资者提供交易服务也要征收 
22 b - I 费用。 

有些以前征收 8. 5%前收费用的基金，在开始采用计 
划以后，削减或取消 T 原来收取的费用◊到1993年年中，可允许的 
最高 12 b - l 费用为每年].25%，但此后销售费用部分降至 o . 75% 
(严格地讲，是以资产为基础的销售费用夂另外，还有一项最高年 
征收额为仏的交易服务费用以补偿注册交易代表或其他推 
销人员所进行的投资咨询。出于各种实际的需要，把最高 o . 75 % 
的销售费用和最高 0. 25%的服务费用加在—起，就产生了每年按 
资产征收的销售费用和服务费用最高为的限制。 

顺便提一句，没有前收费用和延缓费用的基金并不能被推销 
人员说成是不收费基金，除非其销售费用和狠务费用加起来每年 
不超过净资产的 0. 25% 9 

今天，一半以上的共同基金具有一种或另一种形式的 12b-1 
费用特征。针对 12 b - l 计划，出现了很多严厉的批评 d 正如—个基 
金经理人所说的，其最大的缺陷就是，汇集新资金的费用源自现有 
股东。这些投资者为什么必须要支付广吿费呢？毕竟，是基金的管 
理当局最直接地从新投资中获利。因此，一般来说，投资者应当尽 
量避开那些 12 b - 1费用中销售费用和服务费用加起来超过 o . 5% 
的基金；投资一种基金的时间越长•高额的 32 b _； L 费用所致的负担 
就会越沉重。可以肯定的是•大多数机构投资者从不与征收 22 b-l 
费用的基金发生关系， 

11__8囊 

对于那些由中间人出售的基金，后收费用抑或或有延缓的销 
售费用经常与 12 b-l 计划相伴而存。其目的是确保经纪人有效获 
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得某种形式的厢金。如果投资者投资一种基金多年，那么推销人民 
可以通过上面提到的持续性服务费用得到补偿：而如果客户在购 
买基金后很快就出售，那么经纪人就通过或有延缓的销售费用得 
到补偿。 

或有延缓的销售费用汉仅是在基金股票昀买后的最初几年内 
被赎回时适用-如果投资者长期持紅种基金•这种定期逐步减少 
的退出费用就会消失0例如•如果股票在第一年里嗦回，或有延缓 
的销售费用可能是•第二年是 4 % •依次类推•直到第五年后完 
全取消。或有延缓的销售费用通常是针对初姶投资值征收的> 然 
而，如果股票价格下跌了，它也可能按清偿收人征收^ 

仔细观察报纸上所列出的单个基金，就会判断出那些收取或 
有延缓的销售费用及 12 b - l 费用的基金。注意下面这些在证券名 
称后面的字母： r 表示收取或有延缓的销售费用或赎0费； P 表示 
征收 12 b - l 费用： t 则说明既有 12 b - l 费用‘又有椟回费 * 换句话 
说， r 和 p 都适用， 


其__用 | 

偶尔地，投资者可能还会遇到收取其他费用的基金•这些费用 
有三种。 

赎回费用 与或有延缓的销售费用不间的是，这种费用通常 
比飼相对较小，比如销售量的 1 % ， 并且 一 般是固定的。有时候，这 
种费用的目的是 劝阻人 们不要在购买后很快就出售。相对而言•这 
种费用并不常见。另外，还有少数的不收费基金收取较少的 B 回费 
用， 

股息再投资费用大多数基金允许股东将其股息和资本利得 
分配进行再投资，所昀买的额外股份不用支付任何佣金。然而，少 
数基金也对股息的再投资收取费用。 

转换费用通常，在同一基金族内不同基金之间转移投资时 
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不收费。但是，有些基金公司就每次电话交昜可能收取5美元，少 

数的还会收取]0美元。有关转换优先权问題将在第十六章中 
讨论， 

三、弹性定价 

如今，在数量上不断增加的由经纪人销售的基金中，弹性定价 
结构賦予投资者如何支付其铕售费用的选择 # 最早的弹性定价形 
式，称为二元定价•是 198 S 年由迈瑞尔 • 林奇基金公司提出的。投 
资者可以对 A 两种普通股票的不同费用结构进行选择。 

一般地说， A 种股票收取4%〜6%的前收费用，而 B 种股票 
没有前收费用但收或有延缓的销售费或赎回费。通常， 12 b-l 费用 
也适用于 B 种股票 a 它也可能适用于 A 种股票。但如果 A 种股票 
收取这项费用♦要比 B 种股票低， 

大多数情况下，基金对其 △ 种股票和 B 种股票进行构造•因 
此要作出最好的选择并不容易 ，这 需要对费用进行仔细的分析。还 
要考虑投资规模及在一种基金中打算投资的时间等因素。例如•大 
投资者可以在某种基金的 A 种股票上得到数量折扣，而在 B 种股 
票上则不可能但无论如何，如果投资者希望在相当 长一段 时间内 
持有某种基金，就应避开那些 12 b -] 费用较高的基金。 

除了 两种股票，像水平费用之类的定价选择也变得越来 
越常见。实际上，对于同种基金，投资者可以发现 A , B , C , D 四种 
股票，目前，对于 C ， D 两种股票，尚无标准的行业定义。賦予投资 
者以不同的费用选择，有助于基金公司出售其产品。批评家们把数 
量激增的混合基金产品称为‘•费用疯狂”。根本的一条是不付费就 
不会得到任何东西，因此，投资者必须仔细阅读招股说明书。如果 
推销人员不能满意地回答投资者的间题♦最好再去找—个更有见 
识的人。 
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四、营业费用 


持续的管理费用和行政开支是基金费用率的一个组成部分。 
基金经理公司是一点一点而不是一次性地提取这些费用6只要持 
有某种基金，这些费用就会对其产生影响。 

管璋费银 

任何基金都有的管理费用，是咨询公司因提供了证券分析和 
基金管理职能而收取的，因而也叫投资顾问咨询费。这些费用一般 
是每年收取 0. 4%〜1%。如果是1 % * 那么10亿美元的基金每年 
收取的管理费就是1千万美元。管理费用相对较高的基金会在其 
招股说明书中作出如下说明：••这项费用要比其他大多数投资管理 
公司征收的高”。这些额外的费用到底值不值呢？这要看费用的规 
模和基金的经营业绩记录。 

基金的招股说明书会对管理费用进行详细的 论述。 在多数情 
况下，咨询顾问会陈述随着资产的增大基金将降低管理费征收的 
比重。比如，成长型基金 ABC ' 在资产首次达到1亿美元时管理费 
为 0. 7%,其后的4亿美元资产为0, 6% •而超过5亿美元的部分 
则为 0. 5%。投资者对那些随着资产的增加管理费并不减少的基 
金要特别提防。应该弄清楚基金是否将规模经济的收益分绐了 
股东 . 

苒4琦能汝生辨香读 

除了管理费用、销售费用及服务费用以外，共同基金还增加了 
其他一些持续性费用项目。这些项目的大多数适用于所有的基金。 
它们包括： 

• 股东服务费 

■ 保管和过户代理费 
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• 股东报吿费 
• 法定费用 
• 审 il 费 
• 利息费 
• 董事费 

这些费用项目在基金的营业报告中会有详细说明，我们将在 
本章的后面进 ••步 讨论、 

将 12b-l 费用、管用费用及其他费用加在 -- 起，就得到总的营 
业费用。把这些费用除以基金的资产<严格地说，是每月的平均净 
资产），就得到十分重要的费用率指标< 

有些基金出于竞争的目的，常常控制其费用率水平。例如，基 
金补偿投资顾问的必要限度可能是保持最高1% 的比例。 这就意 
味着需要放弃--部分咨询费。招股说明书及年度报告、半年度报告 
中对此都会有详细的说明。在新的、规模较小的基金中，费用率限 
制更常见，但--般都是暂时性的。 

五、标准费用表 

证券交易委员会要求，基金要把所收取的各种费用概括列在 
位于招股说明书前面很显眼部位的一个表格中◊从1988年以后， 
这种带有强制性的费用表，就是招股说明书最重要的部分之一，值 
得投资者进行认真的推敲。费用表分为三个部分； 

1•股东交易费用 概览； 

2•基金营业费用 分类； 

3•说明一段时间内费用变化的标准假设案例。 

表 5-2 列出了两种假设基金的费用表，基金 ABC 收取6%的 
前收费用但没有 I 2 b -1 费用，而基金 XYZ 没有前收费用但有 
0.75 %的 12 b-L 费用，除此之外两种基金在其他方面都相同 ， 12 b - 
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六、 低成本转化为高投资回报率 

在其他各种条件不变的情况下，费用较低的基金会产生较高 
的投资回报率。在股票市场上，由于固定收人型基金一般不会长期 
保持良好的业绩，因此低费用对偾券基金显得特别重要。在其他方 
面表现很好的债券基金，会因较高的销售佣金和管理费用而 逊色。 
此外，有很多人为向优秀的股票挑选者支付较高的管理费而辩护， 
因为这些人有能力增加股票的价值。但实际上，由于债券波动的幅 
度一般较小，偾券基金经理人有出色表现的机会也鱿较少》有些基 
金的年投资回报率只能勉强超过通货膨胀率6 

七、 营业报告 

除了费用表和费用率以外•投资 者还应 该认真检查基金的营 
业报告，它一般出现在年度和半年度的股东报告中。如果费用率过 
高并且不清楚是什么原因所致•分析营业报告就是明智的行动。营 
业报告含有详细的费用分类细目，通过它投资者可以了解各种费 
用项目与其他同类的基金是否一致。此外，还需要仔细阅读脚注， 
因为很多有关咨询费、利息费等的信息都包含在其中。 

八、 避免多重收费 

有些基金会向其他基金投资•但这并不很常见，并且其业绩也 
不是很好。至少从理论上说，过度分散化的投资只能带来中等的收 
益•双重收费会对其投资业绩造成负面影响 5 当然也有例外。有些 
基金族能够通过较为经济的途径向相关基金投资，通常只收取一 
种费用。比如，范加德基金本身没有管理费。这种平衡基金对其他 
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七种范加德基金投资，这七种基金包括：四种股票基金、两种固定 
收入型基金及 -- 种货币市场基金，这些基金按比例而不是累进地 
收取管理费> 另外两个只收一重要费用的多重基金是特•罗华价 
格系列收人型*金和特 • 罗华价格系列成长型基金。它们都投资 
于其他的特，罗价格基金，最多达七种。通过这种方法，基金以较 
少的费用广泛分散了投资。 

九、人们为什么要购买收费基金呢 

尽管有很多不收费基金，但是有些人却愿意支付销售费用，这 
似乎很竒怪。毕竟，各种费用由于减少 r 净投资的资金数童因而会 
影响基金的业绩，这已是很明显的事情。投资者支付的佣金并不能 
其带来收益< 然而，大约有半数的基金是通过推销人员成交的> 为 
什么是这样呢？ 

事实上，投资者购买收费基金可能出于各种原因，其中有些说 
得通，而有些则说 不通： 

•很多人是通过有见识的推销人员了解到某些投资品的。不 
太经心的投资者并不了解分散投资的好处，比如一种国际股票基 
金；也可能不清楚低风险的大额可转让存单的替代品，例如短期债 
券基金。这就需要有经纪人，通过铕售收费基金，引起人们对这些 
投资品的注意。 

• 有些投资者容易受骗 f 他们上 r 老练的经纪人的当，以为世 
上没有免费的东西，因此 j 卩使是不收费基金也有隐蔽的费用。 

• 很多投资者可能不完全了解费用对投资业绩的影响。相反， 
他们所想的 只是能 多赚钱。经纪人经常信誓旦旦地辩解说，前收费 
用对业绩良好并且长期持有的基金不会有多大影响。 

‘许多人仅仅是对投资没兴趣，因而需要财务指导。他们也许 
光顾了忙自己的工作，没有时间在财务方面进行训练。 
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• 有的人只是难以拒绝令人激动的产品的可爱的推销人员。 

我们当然不会; C 向极端以至 T •说“不要向收费基金投资'亊 
实上，如果在合适的时候购买了•一种比较好的收费基金是很宵价 
值的> 有呰人确实需要好的经纪人或财务策划人的指导.不然的 
话，他们很可能犯严重的错误并造成很多损失。他们不仅在买什 
么、什么时候买的决策而 FL 在什么时候卖的决策上都会遇到 
麻烦 £ 

进一步说，由于收费基金是由推？肖人员主动推向市场的•因而 
有时能比同类的不收费基金吸引更多的资产•由此就4能有比较 
低的费用率。 

收费基金对有钱的投资者来说算不 T 什么，因为能够享受数 
量折扣的好处。正如表 5-1 所显示的，当达到某些投资临界点时就 
会有数量折扣。个人如果分别投资 5万 美元、 10 万美元、 50 万美 
元、 100 万美元•支付的销售费用会越来越少。多数情 况下， 佣金是 
相当合理的。 

如果投资100万美元，投资者只要签署一个“意向书”，基金鱿 
会提供 一 个数董可观的折扣。这样，即使不是一次完成所有的投 
资，投资者也可以支付较低的佣金。通常，最多可以有 13 个月的时 
间完成全部投资从而达到投资临界点。在这段时间里，所有的投资 
都会从低费用率中受益。此外，通过一段时间里的分散昀买，投资 
者还能享受美元成本平均法的 4 f 处，这就意味着该投资者可以避 
免在一年中基金价格最高时投人全部资金的风险。 

富有的投资者在投资时 S 当认真对比最好的收取前收费用的 
基金与不吹费基金。同时，那呰参加由雇主提供的储蓄计划•包括 
401 ( k ) 和 403( b > 计划的投资音，也可能以较低的佣金甚至不付佣 
金购买收费基金，因为通过磨主的大曾投资雇员也可以亭受到数 
董折扣。 

许多著名的收费基金有着良好的长期业绩。投资者可以从《福 
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布斯》每年公布的排名滂上看到 其中 -些基金的名字 3 另一方凼， 
ff 何人都不应 考虑那 哗业绩平孓而收费很高的棊金，但不幸的却 
是，在基金世界中这种基金 火餐存 rtu 

十、费用率在近几十年缓慢提高 

&最近几 f 年里 •共同基金产业急剧增长•同时费用率也在不 
断提高。这样，投资者就不再能够享受规模经济带来的好处。与30 
年代;初的水平 + H 比*股票基金的平均费用率增 长了约 --倍< 

许多每金规模 M 著扩大是费用率却没有降下来，有时芮至 
上升这似乎不合逻辑，因为规模经济而使规模较大的基金每股 
费用降低。 

下面--些原因可以解释为什么近年来费用率出现卜升的 
趋势： 

• 越来越多的基金收取 12 b-l 费用。实际上•在1980年证券 
交易委员会批准之前，没有基金收取这些费用。而正如前面所提到 
的•任何 12 b-l 费用都被包括在费用率中。 

♦ 管理费也 -- 直在增加。这种荇询费占基金总费用的很大 -- 

部分。 

•基金不断提供更多的股东服务。基金族为人数孓断增长的 
投资者提供业务通信和其他教育材料，设置800个免费 电话号 码， 
以及其他服务•这格都需要花钱/有吵基金族甚至有选择地在一些 
大城市设立 r 投资者中心•投资者可以随时光临。 

• 最重要的也许是•试图进行费用分析反而会事情变得更糟 
枉。这-•点我们在本章已经提到过。由 F 费用的变化对一般的投 
资者件不很明显•因此，对于不断上涨的费用，基金公司要么常常 
抱有侥幸心理•要么就介绍新产品。 
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第六章 



有效市场与雅教基金 


如果拿起一份报纸或一本杂志，很可能就会读到一个有关当 
前热门基金的故事。新闻界热衷于有刺激性的消息，因而常常关注 
那些近期业绩排名最靠前的基金。但是，由于有些基金比如指数基 
金更具有可预测性，因此我们有理由认为应当避开这些热门基金。 

指数基金从本质上说是无人管理的。它们所昀买并持有的股 
票或偾券与某一著名的市场指数比如标准普尔500种股价指数的 
成份股 相同。 这种基金的诱人之处是低成本和紧跟市场平均报酬 
率的有保证性。由于较低的费用和可预期回报，指数基金对于任何 
采取“昀买并持有’，投资策略的长期投资者来说都是适用的^ 

对于一种纯粹的被动管理式指数基金，基金周转率及交易费 
用都比较低。管理费也趋于最小。这种基金不会对某塾持定的证 
券或行业投人过量资金。它一般会保持全额投资而不进行市场投 
机。当然，不是所有的指数 基金都 严格符合这些特点。带有具有指 
数性质的基金会采取不同的投资策略。 

一、 没有免费的午餐 

六七十年代芝加哥大学和其他一些机构的学术研究主要集中 
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在市场效率的概念 h 。 熳慢地，学者们开始接受这样一种观 念：股 
票的价格在任何时点上大体上都是合适的，并且不可能提供连续 
不断的额外收益。换句话说，没有免费的午餐等着投资者。 

因此，结论 就是： 如果不能达到市场的平均收益水平，最好尽 
可能地与其相接近。这可以通过建立一个大规模的分散型基金并 
尽可能地降诋交易量以减少交易费用来实现。选择股票的最简单 
方法就是随机抽取< 

普林斯顿大学的伯顿 • 马尔基尔教授在其受到高度赞誉的 
《漫步华尔街》一书，对指数基金进行了令人信服的论述。马尔基尔 
认为，指数基金应当比那些由典型的基金经理人管理的基金具有 
更好的投资业绩。为什么呢？因为大量的管理费和过高的基金周 
转率将吞噬投资利润。投资者欣赏指数基金的另一个原因是，他们 
可以确切地知道他们总会取得大体上相当于市场平均水平的投资 
回报，且从不会有大的 出人， 

二、指数基金的诞生 

由于股票市 场的“ 效率’•槪念逐渐为人们所接受，以及2/3到 
3/4的基金经理人的经营业绩达 不到一 般投资者所能接受的市场 
平均水平这样-个明显的事实，70年代，指数化投资开始引起养 
老基金的注意。对基金的经营业绩来说，与主动式管理相关的交易 
费用是一个很大的负担，因此总的来看，是费用使经理人陷干不利 
地位。 

第一 个指数式共同基金是 197 B 年设立的范加德指数信托基 
金。从设立之日起，这神基金就密切跟踪标准蒈尔500种股价指数 
的成份收*就在写:本书的时候，范加德:100指数基金的平均费用 
宇 - H 有 0. 2 K •〒圪掉】转枣只奵- . 它迅那 些近年来由于规模效 
益而 致使每股费用下降的基金的一个代表 5 199^年，这种基金的 
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资产已经超过 T (30 亿美元大关。 

80 年代•由 T 标准普尔 5( X ) 种股指成份股中的欠企业股票表 
现出色 * 范加德 500 指数基金也相应地有不错的业绩表现。 其中， 
邡分是因为专业的基金经理人对标准普尔 500 种股指的关 ft 增加 
r ,近年来•又出现 r 许多由范加德和 其他基 金族设立的新的指数 
式共同基金。据统计•目前大约有 60 种共同基金采取各种指数化 
投资策略。 

三、 不要期望投资会带来令人激动的结果 

从某种意义上说•指数基金是很乏味的，因为它们的回报率从 
来不会超出市场平均的水平但是•投资领域并不是大多数人寻开 
心的地方< 有时候•最好的基金也会在-段时间里表现很平淡 。不 
用说•生活中有很多其他的活动比炒股更刺激。必须记住，即使对 
专业人员来说，要想姶终超过平均水 IMii 是非常 ® 难的◊表现不佳 
的威胁是客观存在的现实，它会使很多投资者辗转反侧，夜不 
能寐。 

四、 股票市场效率研究 

股票市场的效率问题对每-•个投资者都是非常重要的。为什 
么呢？因为投资者或者基金经理人能够战胜市场的唯一方法就是 
在适当的时间昀买和出售定价不正确的证券0 

有关市砀软率的研究最早集中在对以往价格的研究 t 。 研究 
得出的综合结论是：价格在一段时间里通常是随机变化。换句话 
说•由于价格并不按照某种模式 不断策 复运动•研究股祭的以往走 
势并不会为战胜市场提供必要的依据、、这些研究成果成为支持市 
场效率的不充分证据。 
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为了寻找更有力的 i 正据，研究人员接着对其他明 通 影响价格 
的因素进行了研究。其中•包括联邦储备贴现率的变化、股票分割、 
股息发放及公司收益等因素所带来的“公开宣布的影响”。研究表 
明，总的来看，在把交笏费用作为一个因素考虑进去之后，根据这 
些公开发布的信息逬行交易要想战胜市场是很困 难的。 

此外，研究人员还检查了共同基金经理人的经营业绩以了解 
他们是否能够获得大駑的按风险阑整的报酬率。有证据再 ―次证 
明，市场基本上垦有效的♦基金经理人能眵获得高报酬的唯…方法 
就是承担高风险。 

五、价格=市场效率为100%时的价值 

股票分析家通过计算股票的未来预期收益<通常是顼期股 息> 
来决定股票的投资价值或内在价值。然后，根 据利率 的大致 水平和 
股票的风险程度•按照 一定的 折现率将其变现„ 

在 -- 个有效市场中，股票实际上是在物有所值地出售，不存在 
定价过低或过高的现象。每神股票的波动都紧紧围绕其投资价值。 
新的信息能够并且确实不时引起企业价值的变化0对于出人意料 
的消息，价格会很快作出反应，并迅速上下波动。 在―段 时间里•消 
息的出现是随机的. 5 股票对消息的反应越快，市场就越有效率。 

图 6-1 反映的 是有效 的和相对无效的市场 定价。 在市场完全 
有效的情况下•价格将与相应的每股价值完全相等，价格与价值线 
輋合。但是，到目前为止•还没有100%的有效•并11将来也不会 
ik 样。 

从囝 6-1 中•町看到在交笏 w t 出人意料的利好消息使股价 
暴涨，有效定价线迅速上升到新的更高的价值 点上； 而无效定价线 
以•-种相对独立的方式运动•在大多数时间里远远背离股票的 
价值。 
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图 6-1 有效定价与无效定价 

围绕内在价值的上下波动是由喧闹型和流动型投资者造成 
的。前者是凭借没有依据的消息或者感情来买卖股票，他们可能根 
据那些谣传、小道消息或者自己肤浅的研究作出反应 。后者 则是被 
动的投资者，他们卖出股票可能仪仅是因为需要现金，而进行投资 
也仅仅是因为手头持有现金。实际上，指数基金经理人就是流动型 
投资者 。当其 得到大量现金的时候，就需要向目标指数的成份股投 
资。流动型投资者一般不考虑价格与价值之间的联系。 

由于存在着无效定价，也就有机会通过判断价格走势取得超 
出市场水平的投资业绩。基金经理人可以在自己认为价格远远低 
于其价值时买进而在价格等于或超过其价值时卖出。这种投资也 
称价值型投资。如果市场完全有效（当然它不是），价格和价值就不 
会背离太远•人们也訧得不到超额利润，特别是把频繁交易的高费 
用因素考虑逬去以后更是如此。 

六、是什么使市场有效 

一个有效的市场离不开大量有才华、经过专门训练的证券分 
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折人员的密切关注。这些人能对任何有意义的消息作出反应。今 
天的股票市场要比30年代有效得多 s 那时•证券分析才刚刚起步， 
有经验的竞争对手也很少6现代证券分析之父，本杰明 • 格雷厄姆 
认为，30年代以后的几十年里逐渐发生的变化使市场变得更加有 
效。 正如他1976年在一次研讨会上所指出的，以往曾发挥 f 很好 
作用弁被广泛应用的股票分析技术，其应用价值在変得越来越低。 

按照有效市场理论倡导者的观点，在当今的市场上，投资者或 
者基金经理人要想通过对消息的迅速反应来获得比市场平均水平 
更好的投资回报实际上是不可能的。目前•经验丰富、反应敏捷的 
竞争者简直太多了 。 

然而我们己经提到，市场效率是不完全的，一个重要问题是 ： 
市场在多大程度上有效？事实表明，当市场对那些进 行了大 量研究 
并且交易频繁的大企业是非常有效的时候•无效的倩况也是存在 
的。例如•很多交易量较小且不为人所知的小企业。除此之外，投 
资者还会对利好和利空消息作出过头反应。另外，还有相当数量的 
喧闹型交易仍然存在。 

正如你可能料到的那样，有效市场理论受到•些强烈的批评。 
80年代，一些学究式的人物试图通过深人研究以寻找某些与有效 
市场假说不符的现象，而且他们也确实找到 r 一些。现在，有些摇 
摆不定的人已从完全有效的立场转变为持有折衷的观点 a 

七、股票市场异常 

很显然，股票不会总是完全按其价值出售 B 前面已经说过，投 
资者会对利好和利空消息做出过头反应。当很有可能暴发一场大 
战或其他灾难的时候，我们就会看到突然间股票猛烈抛售的现象 
出现。而如果情况出人意料地得到解决，价格则会迅速反弹。同样 
的过激反应在有关个别企业的利好和利空消息出现时也会发生。 
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但通常价格要比价值的波动幅度更大。当投资者大恐慌的时候，股 
票会以压低的价格收益比率成交，这便能绐那些搜寻便宜货的投 
资者提供大童的机会。而当投资者极度乐观并且企业股票以令人 
难以置信的高价格收益比率出售时，优秀的基金经理人则常常减 
少其持股数量，无论个股还是市场大盘，贬值或高估的情况都会持 
续一段时间。 

so 年代，研究发现了大量的异常现象，诸如低价格收益比率、 
小企业和被忽视企业效应等等。 还有一 些与日历有关的市场异常 
现象，比如一月效应、超级大腕现象 等等。 

这些例外情况意味着，有很多投资策略至少可以使投资者在 
有限程度上战胜市场。例如，事实已经表明•投资价格收益比率低 
的股票比投资价格收益比率高或处于平均水平的股票能够产生更 
好的投资业绩。此外•购买那些以异常大的折扣进行交易的好的纣 
闭型基金也有可现的利润。 

共同基金投 资者应 该对市场效率问题给予关注，因为他们肯 
定想丫解一名非常老练的基金经理人是否能持续有不俗的表现。 
有效市场理论的专家可能会说，少数经理人能够持续获得超额利 
润纯粹是碰上了好运气，他们并不能保证能够继续获胜。当然这是 
有争议的。有些经理人非常聪明，他们能够得到高于 -- 般水平的投 
资利润 ◊ 真正的问題是：投资者能在今天找到那些在以后的10年 
里会有出色表现的经理人吗？如果认为自己不能，那么指数基金就 
是个比较合适的选择。 

八、市场指数 

当然，成功的投资部分取决于投资者所选择的股价指数。每种 
指数反映的是市场不同郅分的变化，比如大蓝筹股、小殴票、欧洲 
股票等 & 其他指数则反映行业特点比如公用事业。这些不同的指 
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数采用不 M 的计算 方? 去。 例如，历史悠久的 道 • 琼斯工业平均指数 
使用价格加权法•这意味着只有30种成份股的价格被引人计算过 
程。由于成份股只包括 r 数 m 很少的大蓝筹股企业•这指数实际 
上只是…个粗略的显示器， 

而对于更常见的像标准蒈尔 50() 种股价指数这样按市值总额 
<或资本总额》加权的指数，其中每…种成份股是按其市值规模比 
重计 算的. 该数据可以通过企业的资本总额或者每股价格乘以发 
行的股份数得到。例如，1千万股每股价格40美元的股票，其市值 
总额为4亿美元。 

假设有4种股票组 成一个 股设的 F & W 4 指数•如表 6-1 所示， 


表 6-1 Ft W 4 市值加权指数 
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股票最高，为60亿焚元，在指数中的权数也最大•为 
50?4;而股票 D 在指数中所 占比 重最低，为 8. 3%。把每种股票的 
市值除以指数中所有企、 Ik 的总巾•值 120 亿美元就得到其权数。相 
反•如果 F ^. Wl 指数是按价格加权•每种股票的权数就是其价格 
除以价格总数 29 () 美元。股票 I) 的价格最高，为 100 美元•尽管其 
市值最低 ，但迮 指数中将占 : U . o ? 4 的最大比重，人们逐渐认识到 
吏复 杂的市值加权指数要比阂单的价格加权指数更可靠。 

像埃究森、通用电器、沃尔 • 玛特这样的臣型企业在标准3•尔 
种股价指数这样按市值加权的指数中发挥着電要的影响。比 
如，埃克森约占标准普尔 500 种股指总市值的 3 % o 如果指数按算 
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术平均计弇，埃克森像其他股票一样•只占 0. 2%。事实上，标准普 
尔500股价指数的成份股中最大的30家企业占其市值总额的 
30%，而从股票种类上看•它们只占10%。因此，这50家最大股票 
的业绩要比任何从指数中随扒抽取的 M 家企业的业绩重要得多< 


九、各种指数基金 

指数式共同基金为投资者提供 r 更广泛的投资 选择。 普通指 
数基金一般跟踪著名的指数，如限定在小股票上的拉塞尔2000股 
指、限定在较大企业上的标准普尔500股指或者针对全部国内股 
票市场的威尔雪5000种股 指等。 

有些新的准指数基金与蒈通指数基金有所不同，它们主要强 
调企业的成长性（高收益盈余）或增值潜力（价格可能被低估>。在 
一种包括范围很广的指数中，成份股被简单地分为成长型和增值 
型两种，并分别相应成为基金投资的对象。投资这两种股票基金的 
任何一种都是一种比较经济的投资途径。 

另外，还有几神投资于欧洲、太平洋地区甚至日本企业的国际 
指数基金6投资者可能还会对投资债券指数基金举出很多充分的 
理由，因为它们的表现比一半以上主动式管理的基金公司要好得 
多。如果投资者想在一种基金中既有偾券又有股票，那么可以选择 
平衡指数基金。甚至还会有以黄金股票或天然气行业为投资目标 
的专业基金。 

—个热衷于股票市场的人，能够很容易地对指数基金所包含 
的囯内和国外股票进行广泛多样化的组合9除了像范加德基金公 
司能够提供各种指数基金外，其他各基金公司都至少设有—种指 
数基金。其中，包括本汉姆、公牛与熊、柯罗尼亚、迪曼森、德雷弗 
斯、费德里提等 • 

有关投资指数基金的一个警吿是，当其他基金通过主动式管 
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理努力超过市场指数的时候，指数基金经理人只是消极地复制市 
场指数。如果-种基金大量采用期权或期货并且有很高的费用率 
或相对较髙的周转率，那它就不是纯指数基金^此外，并不是所有 
的指数基金都是完全的不收费基金。投资者必须仔细阅读招股说 
明书。 另外，以同种指数为基础的各种基金之间可能会有巨大的 
差别。 

那些并不采取传统被动式管理的指数投资策略的基金未必就 
最糟糕。但是•投资者需要将其费用与预期收益相比较。千万别向 
自己不了解的东西投资。我们认为，由有效定价的大蓝筹股组成的 
完全被动式管理的指数基金最有投资意义。 

十、妥协的指数化投资 

投资指数基金，无疑就等于放弃了战胜市场的机会，但同时也 
确保了自己不致为市场所抛弃 € 另-•方面，尽管费用较高，许多主 
动式管理的共同基金在长期内也有与一般的指数基金相当无几甚 
至更好的投资 业绩。 投资者每年可以从 《福布 斯》杂志的排行榜上 
找到这些基金。有专人管理的基金适合于投资那些效率不足的市 
场，如小企业股票等 > 此外，这些基金也适合向国外股票市场投资， 
因为这些市场比较而言效率也不充分 6 

由于国内投票市场并不是完全有效的市场•因而价值型投资 
仍有必要 使用。 指数化投资的缺点是无法对投资个股的代价产生 
硬约束，根据定义，传统的指数基金并不必然就要寻找廉价股票投 
资。它们仅仅是打算尽可能地复制茱种市场指标„因此，作为一种 
妥协的产物，投资者可以将一部分资产投向主动式管理的基金•甚 
至是玛以投向一些个股，再将余额投资指数基金。 
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十一、如何使用指数化 投资： 一个案例研究 

玛利亚一例将表明如何用指数每金来构建一个比较广泛的投 
资组合的基硇部分。玛利亚，40岁，.-名富裕的纽约广告主管◊玛 
利亚对股票市场很感兴趣，从十儿岁就开始进行股票投资，但是她 
单期 的投资并不算成功。实际上，有—次曾因一家计算机公 ^ 破产 
而损失了 5%的投资。 

但是，玛利亚从她的失畋中汲取 r 很多经验教训并制定了一 
份计划以积累和保护自己那笔大部分来自遗产继承的财产。她打 
算在30岁时退休，并计划届时能使自己今年10岁的女儿进人 

大学。 

玛利亚有足够的流动资产储备以应不时之需•同时在长岛自 
己租得的住所有大约 1 0 C ) 万美元的投资。此外，还有20万美兀的 
高等级市政偾券。但是，玛利亚认为指数基金能够提供一个 风险较 
低的投资基础，因而自己最主要的投资应当投向这里。 

多年投资的经验告诉玛利亚，在长期内，个人投资的业绩很难 
超出抑或赶上市场的平均水平。为此，牠建立^一个具有广泛分散 
性的指数化投资组合，将总汁大约 W 0 万美元的资金分别投向 5 
种不同的指数 基金， 这些基金各自包括的证券•分別是国内股票、 
欧洲役票、亚洲股票、太平洋周边股票以及偾券等。玛利亚将35% 
的投资用于针对国际股票的指数基金的部分用于针对国内 
股票（其中 大约一 半是投向小企业 股票） 的指数基金•其余25%投 
向债券指数*金◊通过自动投资计划，玛利亚毎月向各基金追加固 
定数量的投资。 

然而.科利亚仍然喜欢涉猎股票市场。在其金字塔型投资结构 
的顶层，她对自己较为关注的十几种新兴成 长型企 业股票 共汁有 
20万美元的投资。玛利亚出席这些企业的股东大会，以^解它们 
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各自的经营走向。由于能够及时莘握有关这些企业的各种信息，玛 
利亚感到自己具有-.定的优势。 

这20万美元的股票投资只 是玛利 亚整个190万美元投资中 
的一部分◊由于绝大部分是指数*金投资和高等级市政愦券投资， 
玛利亚认为自己持有进取型股票应当足够稳妥。即使这部分投资 
全部损失（实际上并不 可能） 不会改变今后玛利亚的生活标准 
和退休金计划。不管怎么说，玛利亚采取这种投资结构，既能使自 
己摆脱全部资产投向指数基金所带来的枯燥乏味，又能体会到自 
己直接管理股票投资所产'屯的刺激和挑战， 


♦ 95 • 



第七章 


国琢导向製基金 


分散投资可以减少风险，这是投资共同基金的主要好处。但投 
资者仍可能冒股市行情跌落的风险，而对于那些只持有本国股票 
的美国投资者来讲，这种风险则会更大< 

将资金分散到不同的股市，这样投资者无需粞牲利润就能减 
少风险。事实上，经过较长一段时期后*投资者往往会获利更高4这 
正是在国际间分散投资的意义所在《 



一、 共同基金的优点 

对于单个股票购买者，投资外国市场要比局限于在美国投资 
的情况更复杂，代价也更高昂。因为投资外国市场较难及时掌握外 
国公司的有用信息并分析其财务报告和其他数据6较之于美国本 
土市场，海外市场尤其是发展中国家的市场更不稳定，也更缺乏流 
动性•交易费用可能会相当高。另外*许多市场还缺乏完善的管理。 

而共同基金是由经验丰富的投资组合经理人经营的，因此它 
为进行梅外投资提供了一条理想的途径。基金经理人常常外出接 
触供应商、顾客、银行家和独立的会计师•他也会参观所投资的公 
司并会见公司的高层管理人员。在公布信息不足的条件下，实地调 
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査就变得十分必要 r 。 所以很容易理解为什么国际基金的管理费 
更为高昂。 

二、美国本土外的投资机会更多 

随着经济交流的复杂化*今日世界在日益缩小 & 几乎每 天每一 
时刻，世界上都有某地正在进行着贸易活动美国仍是全球最大的 
金融市场，然而其在全球股市中的影响力正在削弱< 20世纪70年 
代初 * 美国以外的国家占有世界肢市价值的30%。到1980年，这 
一占有率上升至 50 K 多一点儿，而到 1992 年则达到大约60%。另 
外，它们在全球国民生产总值中的占有率也在相应地增长。全球四 
打以上的股市，尤其是新兴国家的股市，许多已经显示出良好的发 
展机会。 

进_步地说，世界上一些最大、最好的公司也立足于美国本土 
之外 发展。 全球十大保险公司的七家，十大化学公司的八家，十大 
电力公司的八家，十大汽车公司的八家，十大机械制造公司的九 
家， t 大公用事业公司的九家以及全球二十四家大银行都不再采 
用纯粹的本国投资方式！ 

20世纪70年代，美国开始对金融市场取消管制。现在，这一 
趋势已扩大到包括英国、德国和日本在内的其他许多国家，取消管 
制使全球投资者更易于涉足外国证券。 

20世纪80年代，公共机构基金允其是养老基金大规模地转 
向国际投资，而越来越多的个人投资者也开始进行国际投资。共同 
基金行业中出现; T 大量的新型外国共同基金6本书写作之时，里普 
分析版务公司已搜集到56种全球基金，9种全球小企业基金，107 
种国际基金，27种欧洲地区基金，23种太平洋地区基金，3种拉美 
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基金， 6 种日本基金和3种加拿大基金。另外*还存在着40多种封 
闭型单一国家基金， 


增____ 

如前所说，尽管风险程度.-定，全球投资者仍可能有更高的投 
资回报。另外•在任何时候都有某些市场给予海外买主更多讥会来 
寻求便宜的投资品和效率不 s 的市场定价，因而它们比其他市场 
能给投资者带来更多的收益。由于美国经济比多数 M 家都成熟，所 
以预计美国市场将会是低速增长。而在发展中国家，一些较成熟的 
工业，如水泥行业，则可能得到广泛的 发展。 

风险减少的原因是不同的股市并非总是在均衡协调地运动。 
有的是在这样发展•而另外的则是在那样发展。不间 市场间 价格运 
动的联系程度 《用 相关系数表示> •有可能极低。特别是对于智利、 
希腊'印度尼西亚、墨 B 哥、菲律宾、泰国和土耳其这样的新兴囷 
家，情况更是如此， 

何为相关系数？如何推算？相关系数是从两组数字的时间系 
列（如美国和墨西哥各 S 逐年的 股价） 中计算得出的 一 种统计指 
标。相关系数可推算出两 m 时间系列共同运动的紧密程度 r 
A + 1. 0的相关系数表示联系完全是积极性的；而 0 . 0 值显示出完 
全的独立性——如美同和墨西哥的股价相关系数为 “ 0 ” * 意味着•这 
两个国家的股价变动彼此完全无关> 相关系数越接近％'各股市 
间的股价关系越弱•而投资分散的收益越大= 

不同国家股价间的时间系列关系大体上是相关的，但通常系 
数低于 1.0, 研究者发现美国股票市场和-•整外国股市间的相关 
系数为 0. 5苒至更少^对于《际型投资者，这是一个绝佳的信息、 
表 7-1 列出广…些实例，这些系数高吋达 0. 71( 美国勻加拿 
大>，低则到 0. 12( 美国与奥地利）。22个相关系数中有〗6个低于 
0.5。例如，美国和 H 本间的联系只有0.27。这一信息确凿无疑地 


- 98 • 



证明，投资在国际间分散有利于减少风险。 


表 7-1 备国或地区腔市与美国胺市价格变动的相关系数 a 


国家 

相关系数 

国家 

相关系数 



马来西亚 


奥地利 

0. 1 2 

墨西哥 




荷兰 




新西兰 




挪威 




新加坡 






















* 按交元计锌 

;时闾为 1981 q \2 )i ¥, 1 的: 

: 年 1 2 月、 



资料來 源： 幺把曼 •• 萨瑟公州 

诫然*随着以多国贸易为主要内容的全球化趋势日益增长•世 
界经济正变得越发联系紧密，彼此依赖。这意味着不同市场之间会 
显示出更多的联系4但是要使各主要市场的步伐协调一致•还霜要 
较长的时期。 

三、特殊风险的考虑 

尽管国际间分散投资可以降低不稳定性•投资者仍然面临某 
押 危险.这些风险可分为三 大类： 

1. 園家 风险。 这包括各种经济困难和政治问题，如战争以及 
和地震之类 的自然 灾害。在美国，国家风险的可能性相对较小，但 
在种族关系紧张的南非这类国家•则极易发生。集中投资在 一个或 
少数市场也会增加投资者所承担的闻家风险。 

2 . 股市风险、，外国股票市场往往不如美国股市发达和高效， 
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并且它们的管理较为不善，当然也无法享受美国证券交易委员会 
的保护。许多海外股票交易不旺，行情不稳。它们往往以相当高的 
价格收益比率成交，因而一旦投资者对股市缺乏信心，这些市场軚 
会相当脆弱。国家风险和股市风险常常是相继出现，这在发 展中国 
家和新兴国家中允为明显。 

3. 货币风险。如果美元对海外投资所使用货币的比价上升， 
那么投资回报会受到不利影响。相反，美元下跌则会使外国股票以 
及国际共同基金升值。 

国家风险和股市风险值得加以重视。为了从国际间分散投资 
中获益，投资者应至少分散投资于六个国家——这正是典型的外 
国共同基金的投资要求，但这一做法 并不一 定能够减少投资者的 
货币风险。因此，国际基金通常无法避免美元坚挺所致的危险 . 

四、货币风险 

日元、英镑、法郎、马克、比塞塔、比索、里拉和卡洛拉——外国 
基金经理人每天都和这些甚至更多的货币打交道，海外股市交易 
常常使用所在国货币。因此，外国证券综合了某一具体股票或偾券 
的投资以及货币投机。 

简单地说，货币风险对于美国投资者所起的积极或消极作用 
表现在以下方面： 

• 如果美元上升（外国货币跌落），则美国投资者遭受损失。 

• 如果美元下跌（外国货币 上升） ，则美国投资者获利^ 

例如*假设在投资法国证券时，法国法郎对美元的比价是 
5 : 1，即1法郎兑换20美分，而第二年法国法郎与美元的比价升 
至4 : 1,即1法郎兑換25美分，那么法郎对美元的比价上升了 
25%.如果这年里法国股市上升20%,那么，美国投资者的总报酬 
率将是50%。 
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表 7-2 显示了对于美国投资者在法国证券上的投资，货币风 
险将带来的影响。如前所说，货币波动增加了额外的危险。它们可 
能提高报酬率，如情況 1 和情况2;可能减少报 鬭率， 如情況 4 和 
情况5;或者傈情况3那样影响甚微甚至毫无影响。 


表 7-2 货币对总推明車的影晌 


情况 

法国证券 

报鯛率 

法国法郎 

报酬率 

美国投资者 

总报_率 

] .证券和法郎均获利 

+ 20% 

十10% 

- t 32 % 

2 .证券持平，法郎获利 

0 

+ 10% 

^) 0 % 

3 •证券获利，法郎持平 

+ 10 % 

0 

+ 10% 

4 •证券获利，法郎受损 

- h 20 ^, 

- 10^ 

+ a % 

5 .证券和法郎均受损 

- 20 K 

- 10% 

- 2 S .% 


显然•当美元贬值时，持有外国股票的投资者可 获得一 大笔收 
人。这种情况在20世纪80年代中后期表现得十分明显，并且使那 
些持有海外股票或偾券基金的美国投资者们获益匪浅。另一方面， 
如果美元升值，则投资者的外国投资回报会受到不利影响。 

兑换率的短期波动情况很难预测。其长期表现可以反映政治 
环境和国家经济增长情况$那些国际收支呈顺差和通贷膨胀率较 
低、利率较高、繁荣的经济强国往往其货币十分坚挺。 

对于分散型国际基金的长期投资者，货币风险的影响通常并 
不重要。这是因为随着时间的推移，有利和不利的波动会多多少少 
互相抵消。因而，货币变动并不是影响长期 总报酬 率的主要因素 5 


箱輪賴 W 薄麵刚备 

_♦ ♦ ♦ ♦ ♦ 


不过•持有外国股票的基金仍有能力降低贷币波动造成的不 
利威胁。它们可以引进一种抵消头寸的方式来套期保值以控制有 
害风险。为套期保值•基金经理人会采用货币期权、期货交易或所 
i 胃的“远期合同”等形式。 
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当然•如果基金经理人错误地估计了货币的走势，则套期保值 
就可能减少投资者的收益，再加上另有一些支出•所以如果非用不 
珥的话，基金经理人通常只是有限度地为共同基金套期保值。投资 
者可以通过研读基金招般说明书、询间经纪人或与基金电话交易 
代表联系等途径来 r 解基金的套期保值活动。 

五、外国基金选择 


近年来，投资定位于美国以外的基金呈现出爆炸性倾向。20 
世纪80年代国际投资还极为罕见，而今天儿乎连最小的基金公司 
在此领域都有所涉足。这一国际投资领域包括大 M 开敢型基金和 
纣闭型基金 6 它们分为以下 几类： 

1. 单一国家基金。投资的对象集 中在- ••个国家，如德国、日本 
或墨西哥。这一类的基金多数属于封闭型基金。 

2. 地区基金 6 在世界某个主要地区，尤其是在欧洲、亚洲、太 
平洋沿岸或拉美等地区投资。 

3. 国际基金。向美国以外的任何地方投资。大多数基金在各 
类国家均有投资。 

4. 全球基金。既在本国又在外国投资。有代表性的全球基金 
一半以上投资于非美国 市场。 不过这些基金能够灵活地将其投资 
移人美国股市，这是其一大优势。 

某些外国基金的专业化程度较高。例如•它 n 可能将投资只集 
中在某些小型国际股票或某一具体领域（如医疗保健）里的 国际股 
票上。还有，某些外国基金会被组织为指数基金。大体上来说，投 
资涉及的国家和地区越少，则投资的分散程 度就® 高。 


遍家基金 


大约40种以上的封闭型基金其投资仅限于单个市场。表 7-3 
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显示出这种基金所投资的国家◊相反•只有少 M 开放型基金在这样 
狭小的范 [0 内投资。这些少 M 的开放型棊金，其投资目标主要为日 
本或加拿大股票。 


表 7-3 单一国家基金所投资的国家或地区 


阿根 a 

印度 

菲律宾 

奥地利 

印度 尼西亚 

葡萄牙 

澳大利亚 

爱尔 .ti 

新加坡 

巴押 

以色列 

西班牙 

加拿大 

意大利 

瑪 

智利 

日本 

中国台湾 

中函 

韩国 

泰四 

法国 

4来西亚 

土耳其‘ 

德 H 

墨西哥 

英 m 


为什么会有所不同呢？由 f 新兴国家市场极强的易变性和不 
流动性•因此针对这些国家投资的单 一 国家基金必须采用纣闭型 
的形式.如前所述，封闭型基余无须2本付息，这样即使基金价格 
强烈回旋 111 仍可保留其资产。相反•开放型基金庞大的股息偿还 M 
对 f 基金投资而自，无疑是灾难性的影响 ，甚 至会有 害丁那 些小型 
股冇。 

单一国家基金的投资风险极大 5 封闭型投资结构中存在着巨 
额溢价和折扣。它增加 r 某个具体外国市场的不稳定性。因为封 
闭型基金像股票 -- 样交易，所以其股票价格始终比资产净值浮动 
的范围更为广泛。 

我 们常常 可以见到一种基金在资产净值基础上溢价 80 K , 而 
另一神基金则可能折价?0 K . 每 星期一 ，《华尔街 日报》 的公开交 
笏基金栏中都会列出单个封 W 型基余的折价率和溢价率。这些数 
据同样也每周 出现在 《贝 龙〉〉 和其他一些报纸上， 

要确保自 d 对定位十较小 m 场的单一国家基金的投资运转良 
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好，投资者至少需要持有五六种股票以保证充分的投资分散性。投 
资者还需要掌握好买卖的时机。过高的折价率可以带来超额利润， 
而过高的溢价率则肯定导致高于平均水平的风险。 



对于在单一国家投资所获得的利润和风险，日本的情况可作 
很好的说明。 

日本是美国投资者首先选择的投资对象国之一> 第二次世界 
大战后很长一段时间里，日本经济经历了惊人的发展和强有力的 
增长。日本公司现在占有全球股票市值的大约1/4,仅次于美国居 
第二位。日本拥有2500多家上市企业和8家股票交易所。投资日 
本的开放型基金主要由费德里提、特 ♦ 罗华价格、斯库德等基金族 
提供。而其他许多主要的外国股票基金，特别是太平洋沿岸基金， 
其投资重点也是日本。 

封闭型日本基金于1962年公开上市后，购买并持有其股票份 
额的投资者获利甚丰 。根 据摩根斯坦利资本国际公司提供的数据， 
曰本股票市场的复合年报酬率达到 22. 4%,而美国股票市场只有 

9. 3%. 

然而，日本市场却极不稳定。反映东京股票交易所精华部分的 
223种肢票变动情况的日经指数•在年上升 T 29%。在那 -- 
年最后一个交易日，日经指数高达空前的38916点。但接着，指数 
陡转直下。到了 1992年夏季，日经指数比不到3年前创造的高纪 
录下洚了 50%以上。即使已降至如此低的水平，全球交易者仍担 
心它会进一步下跌。由于日本股票的高价格收益比率，不足的股息 
收益率，黯淡的收益前录，再加上日益严重的商业衰退，投资者感 
到对日本经济还是估计过高 r 。 

1992年8月，日经指数降低14309点•是6年来的最低水平 
Cfct 1989年12月的最高点下降了 63%)。因此，当日本政府表示 
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计划对萧条的股市和经济进行扶持时，股市行情有了改善。在几星 
期内，由于这条消息的作用•日经指数反弹了 25%。然而，因为经 
济困难仍然存在，所以投资者依然提心吊胆。 

不同市场即使是日本这样的主要市场，由于波动的影响范围 
广泛且不可预测，决定 r 在多国间分散投资的重要性。投资者应吸 
取这一教训，将资金分散至不同国家以减少风险。 

大多数的地区基金集中在欧洲、亚洲和太平洋地区，只有少量 
集中在拉丁美洲 ，当全 球某地区的前景格外看好时，投资者会昀买 
向该地区投资的基金 > 例如，1^2年欧洲一体化进程、近期拉美股 
票的新兴以及东南亚经济持续的高增长都吸引了大量的投资者。 

由于这些基金的地区投资范围较为狭小，它们被认为比广泛 
分散的全球或国际基金更为不稳、定。但是通过一组单一国家基金 
向某地区投资的好处是投资者可以让专业经理人员为其制定投资 
分配决策，投资可以从行情跌落的市场转移到行情看涨的市场 
中去。 

这类基金的全部资金实际上都投资于美国以外的市场。该类 
基金中较早出现的有：克莱 沃特一 本森国际股票、斯库德国际股票 
和特 • 罗华价格国际股票等基金。由于其更广的投资指标，因此对 
于普通个人投资者来说*这种基金是 比单一 国家基金或地区基金 
更好的选择。 

不过提出一个忠告，由于日本是世界资本市场的大户，因此国 
际基金中大部分份额的资金被分配给 T 日本。对比不同的国际基 
金时，投资者应特别注意日本所占的份董并一定让它适合于自己 
的需要. 

基金在不同国家（如 日本） 的定位可以反映基金经理人独立思 
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考的能力，而不是盲目追随其他职业投资群体的做 法^ 独立是大多 
数成功经理人的 S 荖特点 a 在孕育大量创造性机会和增值机会的 
国际投资领域，独立显得尤为重要。 

全球基金 tn 挎有美国股票或债券•这是它+同于国际基金之 
处。这种基金的招股说明15提供总体投资方针，而其近期股东报告 
则给出在各国投资的分布结构，通过研读招股说明书和股东报告 • 
投资者可以了解基金投资 的具体 地点。 

各全球基金对美国投资的情況极为不同。•-些基金面临对其 
在美国国内和国外投资程度的限制；艿一些 则是一 旦发现有利可 
图就不管三七二十一紧紧地抓住。按照基金招股说明书中的总体 
投资方针，基金经理人可根据自己对不同市场、市场中的公司以及 
美元前景的估汁，在美国和外国之间转移投资 。由于 这一途径更为 
宽广，所以全球基金最适合那些刚刚熟悉国际间分散投资的投 
资者。 

m 是如果投资#选# r -家全球棊金，必 须意 i 只到基金的相 
当部分资产是投向美国股票 。同时 •还要经常检奄基金在各国的分 
布结构^对投资者而 s •知道投资流向哪里，无疑极为重要。 

S53ISS 

««« ♦ I 

由于流动性不足、信息匮乏和其他一些困难，大多数外国股票 
基金瞄准的是海外大公司，因为这种公司易于发现、易于调査，也 
易于投资。不过+企业，无论是国内还是外国的，都常常具有高于 
平均水平的增长潜力《尽管多年来外国小企业基金较少，但如果跟 
踪记录 能说明问题*则预计未来它们会有可观的发展趋势。在许多 
情况下，这种基金投资股票和潜力丰厚的市场•其前景远胜过目 
前。并且由于这种基金并不与美国小企业股票同步运行•所以它们 
额外提供了一层投资分散性。当然，小企业全球或国际基金并不提 
• 106 • 












供 4 整的投资项 B . 投资者 ii 行作 4 fK 期的月 主动承枳风险的准 
备 G . 氺可以对这类槁金进行投资. 

六、结论 

全球股•樂总市依的大约如 k 存作于美^以外的国家 Q 这为跨 
氓投资提供 r 许多有趣的机会 .由十 各种原 w •对于那衅期望涉足 
外 w ® 市的小兜投资者•共 mi 基叙足 -- 种很好的？ •段。 

♦ H 据常规的佔计，为饮渴投资分散性，投资咅所 W 投资的 
10%到 40" 「.应讣散到各阗股樂卜.去 . m 是这种分散化不; i 超出投 
資奍所能接受的程度：就如 w 内投资-样.投资者以将外 ra 投资视 
作-•种长期承谋 。投资 者既会 ft 较 K 吋间内获利甚丰*间样也会承 
很不禧定阼所致的风险< 

对少数围家中占®要地位的单一国家蓽金和地冗《余*投资 
#应持审愤态度意讥到波动性溢价和折价使封型基金 
比汗放型基金呉有史大风险：基#:的投资分散性越有限则风险大 • 
役资者越霈对投资进行 分祈 .. 过去3年里 b 本股市的运动情况已 
说明 T 国际范 IH 内投资的内在风险及投资 
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第八聿 



固龙收入型证务的运作 


共同基金产业的主体是偾券基金和货币市场基金，大约是产 
业资本的3/4。与固定收人型市场的扩展相平行，1980年以来这两 
种基金发展迅速。近年来偾券的改进类型已出现，尤其是可背书抵 
押类的偾券。这些创新引起了自前现有固定收入型基金类型的广 
泛细化。里普分析服务公司对主要的70类债券和货币市场基金进 
行跟踪分析 & 

根据总价值标准，国内固定收人型证券的市场价值远远高于 
股市价值。许多由专职人员（包括基金经理人）进行的买卖活动牵 
涉到1百万美元或更多的大宗股票。总的来说•在机构债券市场 
中，一宗50万美元的交易被认为是最小的周转金额。 

货币市场证券是指短期偾务契约•包括短期国偾、商业票据、 
回购协议、存款证明和欧洲美元等^货币市场 UE 券的期限为一年左 
右。回购协议常常在下一个交易日兑现。 

固定收人型资本市场，即为人熟知的债券市场，是长期偾券市 
场。它蚵分为六大单元： 

1. 公司债券< 

2. 美国国偾。 

3. 美国联邦政府机构偾券。 
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4. 可背朽抵押偾券。 

5. 免税偾券， 

6. 外偾。 

本章将主要讨论资本市场和许多种类的偾券基金。而旨在存 
放现金的较为简单、同一的货币市场基金则无需加以太多注意。 

一、 投资固定收入型证券的原因 

普通股票能比固定收人型证券提供更好的长期业绩。那么为 
什么还要投资固定收人型证券呢？ 这主要 有三个 原因： 流动性、资 
本保全和收入。这些偾 券和馈 券基金的特点使其较之投票投资具 
有某些优势。 

L 流动性。几乎没有人愿意将自己的资产全部投资股票，不 
停地买卖股票以满足短期现金需求并无多大意义。而货币市场基 
金则能满足流动性的需要。这些基金能为投资者®付紧急情况和 
利用有吸引力的投资机会提供现金储备。共同基金中期限较短的 
债券基金也可以提供流动性投资者可以将近期内会动用的资金 
投资于短朗债券基金上以减少风险而义取得比现有货币市场基金 
更高的收益率。 

2. 资本保全。债券基金大体上比股票基金具有较少的波动 
性< 其平均期限越短，价格越稳定。资本保全和流动性是相结合在 
--起的。诚然•某些固定收人型基金可能相当不稳定，就如1989年 
或1990年垃圾偾券基金的投资者所清楚知道的一样， 

3. 收人。偾券基金通常比股票基金的收入更高、也更可靠。市 
政偾券基金的收益 玛以部 分甚至全部免悦《近年来，作为美国政府 
采取的一种收人保护措施，它们的重要性正 H 益增强。 

偾券基金投资者必须在两方面作出选择，要流动性和资本保 
全，还是要收人< 收益率最高的溃券往往风险也最大，因而不能指 
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望它既保险安全义能提供观 金， 

全面看待偾#*金的地位有助干理解投资者熟悉的金字 塔窀 
投资结构，风险岽低的投资形成金宇塔切结构 的底层 •表示 这是投 
资者的主要投资对象。流动性和资本保全是这些基本投资的先决 
条件> 

但是，尽衧债券和 他券 祛金在价格上具有相对稳定性（与股禁 
对照），它们也会有使人畚迷的时候，为 r 解这些投资的运彳？悄况 * 
投资荇脔要对闻定 收人兜 旺券和引起价收益率波动的因素有 
—个 总体认识， 

二、债券的特点 

偾券与股累有不少相# 之处 。 m 券的 主要特点可总结为以下 
几点： 

1. 债券是 m 券发行人与投资者间签汀的契约承诺 & 愤券契约 
是一种公幵文件•它用來说明合约的具体条款 > 

2. 公闵债券与市 政渍券 （非联邦政府发行的 馈券》 具有不同 
程度的信用风险。债券的偵用价值由独立的信用评级机构逬行 
评定。 

3. 债券具有平价价值（即滾面或到期值 公司债券的面值通 
常为 1000 美元，市政偾券的面值为 5000 美元。低于面值交笏被认 
为是折价卖出。而高于面值的交易则呈溢价卖出。 

4. 多数债券定期支付利息，利息通常阁定并以票”率的形 
式表示 > - 般利息毎半年支付 -次 ，-张1000美元面值的8%息 
票偾券每半年利息为 40 美元 ^ 相反•零息票债券则直到偿还时才 
一 并支付 利息。而 II ，它们会以到期价值的折扣价卖出。 

5. 债券的期限有具体日期。偿还时，偾券持有者将得到等干 
m 券面值的本金支付。 
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6. 可背 书抵 押偾券•如美国政府住宅抵押信贷机构侦券、与 
其他债券有所不同。由于其自我请偿性，这种债券每月都霜既支付 
本金，乂支付利息。它们没有具体的期限限制。这是因为该抵押贷 
款人提前偿还（无法正确预测）•会缩短其存在寿命。 

7 - 债券一般在到期前可被 赎回。 这意味着如果利率大大降 
低，那么发行人可以选择买回某种公开发行的偾券。这在实质上是 
允许发行人用低息债券来代替巨额偾务< 但投资者不得不将收益 
按更低、目前广泛使用的利率进行再投资。 

S - 偾券收益率运动的方向与价格相反《这最好用术 i 吾“当前 
收益率”表示，该率等于每年支付的利息除以偾券 价格。 如果8% 
的息票债券以 iOOO 美元售出，则其当前收益率为8%。但瑕如价 
格降至920美元•则当前收益率升至 8. 7% (80 美元/^20美元夂 
如果价格升至1080美元，则当前收益率降至大约7.4%<80美元/ 
1080美元）。 

1馈券价格与市场利率反向变化„利率升高则偾券价格降 
%.而较低的利率会刺激债券市场的兴旺> 这是收益率与价格反 
叫又系屮的另面。例如，如果利率升高，则公开发行债券的收 
益+•必须提高，进而偾券价格降低以与新发行债券具有相同的竞 

10. 期限越长，而其他情况不变•则一定的利率上升对偾券价 
格变化的影响更大。稍后详述。 

]]. 较长期限以及< 或者》 较低位用的债券承拒的风险较大。 
风险较大的债券承诺有更高的收益，但并不一定会兑现,/ 

12. 短期馈券的收益率比长期溃奍具有更大的波动性。例 
如，货币市场基金的利率已从不•足3%历史性地升至 1 S % 以上. 

对此 • 投资者在研究收益率曲线的多年表现时可以找到确凿的 
i 正据 a 
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三、收益率曲线 


收益率曲线是以图解表示不同期限债券其收益率变化情况的 
一 种分析手段。通过阅读 《华 尔街日报》的 C 部分短期、中期和长 
期国偾柃或研究《投资者商业口报>中 的图表 •可以大致估计每天 
收益率曲线的水平和形状，收益率曲线有三种•-•般形式： 

1. 向上倾斜。这 S 最常见的一种形式，表示长期偾券在支付 
较高的利率。例如•若短明国愤的平均收益率为6%,中期国债为 
8%*长期国偾为10%,那么该曲线向 t 倾斜 。 这在图 8-1 的 A 部 
分中表现出来<如果曲线向上倾斜得厉害，则投资者大体上可以预 
料到利率会上升， 

2. 水平。如果这三种国溃都支付同样平均水平的利率•则收 
益率曲线处于水平 状态。 

3. 倒转。偶尔•收益率曲线会倒转或向下倾斜（图 8-1 的 C 部 
分）。这意味着短期国债的利率超过中期国偾，依次中期国偾又超 
过长期国偾。 

当利率相对较髙而投资者希盥它降低时•收益率曲线呈水平 
或倒转形态。通常，收益率曲线一般向上倾斜•这显示出长期偾券 
通常比短期偾券具有更高的收益率 3 由于长期债券更易经历不利 
的价格波动，所以它自然也应有更高的收益率。另外，由于公司债 
券及市政偾券的发行人更易碰到麻烦，因此这两种债券违约的风 


险也更高一些 c « 

收益率曲线的水平与形态还可反映出在哪些情况下对收益率 
敏感的投资者可能将其投资 转移。 随着短期利率降低而曲线向上 
倾斜，则可预计投资者将进人长期偾券领域。一般来说，收益率曲 
线会在某处特别陡直地向 Ji 倾斜，这可能使投资中无需承担多少 
额外风险就能获得超额的收益。 当短 期利率升高到收益率曲线向 
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下倾斜处，投资疗就会放#侦券投资而转叫投资货币市场基金 d 



m 8 1 收益卓曲线形 S 


四、利率史 

_广解其过去有助于投资偾券及馈券基金*长期以来•不同债券 
的收益率现同样的发展趋 jljj 3 过去 60 年的市场活动特点可粗略 
划分为三个乇题： 

• 20世纪30年代中期至 5 U 年代屮期，长期债券的收益很 
低。其中很长-段时间 ffl 的收益率低 f 3%。这段时期的通货膨胀 
率 Ui 较低_有吋 几甲为 

• 50年代中期开始，利率逐渐缓慢 t 升并伴有通货膨胀率上 
涨的趋势„ 70年代初，通货膨胀加剧•但债券持有者们未曾料到形 
势将越来越 槽糕， 最后，在7 () 年代末和 80 年代初，利率陡增和通 
货膨胀失控同时发生。利率的升高导致渍券及股票价格的极大混 
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乱。 1982 年，优质演券的 K 期收益率达到13%以上这一•历史高峰. 

• 1982年利率开始大 _ IS 下降.而通货膨胀率也有类似的下 
滑。1985年长期收益率降至10%以下，并旦近年来 -- 直保持或低 
于该水平。这一趋势对偾券市场和殴票市场极为有利。 

五、债券持有者的风险 

偾券通常比股票稳定•虽然在高通货膨胀阶段它们也可能受 
到重大打击。并且它们还有其他各种危险，包括那接不引人注意的 
风险因素。 

下列11种风险因素对投资债券和溃券基金投资者都可能有 
所影响。基金经理人可以减轻但并不能完全消除这些因素= 

1. 利率风险或市场风险。利率升高时，偾券价格会下降。偾券 
期限越长、息票率越低•则这种脆弱性越强》 

2. 信用风险。这表现为债券发行人不能及时或全部地兑现承 
诺支付的利息和本金。国债被认为不具有信用风险。公司债券和 
市政愦券的信用风险与其质 M 等级呈反向变化。 

3. 购买力 R 险。通货膨胀会侵浊固定收人的价值》将其资产 
的大部分长期投向债券的投资者面临极大的购买力风险，尽管他 
们也许对此毫无察觉。 

4 . 再投资风险。利率下降，则债券利息再投资利率也会降低。 
这就减少: T 偾券持有者已取得的收益，因为他们靠“利滚利”得到 
的收益将减少 a 零息票偾券不定期支付利息因而就没有任何再投 
资风险。 

5. 滚动风险。利率下滑时•从到期固定收人型证券得到的现 
金必须由基金经理人在较低的收益水平上进行再投资> 对于持有 
必须频繁滚动的短期债券的货币市场基金，这是.•-个主要威胁。 

6. 提前赎回风险^这意味着在利率下降期间•债券可能被发 
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行人提前漿回 。 那些高收益偾券披提前赎回的投资者可能会不得 
V 对收益率的馈券再投资。基金经理人可以将偾券加以更长时期 
的瞌回保护以减少这项风险。 

7 - 提前偿还风险。如果抵押贷款利率大幅度下降，住宅所有 
者将重新筹集资金0这会影响可背书抵押债券如美国政府住宅抵 
押信贷机构债券•因为重新筹集资金将缩短这些债券的寿命并最 
终减少其所支付的总利息0美国政府住宅抵押信贷机构偾券的投 
资者也必须按较低利率重新进行投资< 

8. 货币风险。该风险对全球或国际愦券基金的投资者有所影 
响。当美元相对于外国债券的本币呈坚挺势头时•上述两种类型基 
金的价值就会降低。 

9. 流动性风险。交易量较小的债券，如许多市政偾券，含有不 
易售出的危险。这意味着基金经理人如果要想迅速抛出流动性较 
弱的资产就必须大幅度削价。这也是垃圾债券基金的’困难所在。 

10. 重大事件风险。这表现为运用杠杆收购、接管或其他资本 
调整方式削弱债券持有人权利（有时出于股东 利益） 的机会 或玛能 
性， 一个 经典事例是对 RJR 那比斯库公司的收购。这家公司由于 
偾务负担较高带来信用等级下滑，因而其偾券价格也随之下降。 

11. 税法风险。国会讨税法的调整可能对市政债券的价格产 
生有利或不利的影响◊如果个人所得税税率大幅度下跌•那么市政 
债券就会贬值。其价格会下趺至其收益与新税法 结构一 致为止 3 而 
税率提高，情况则相反 d 

不同固定收人型基金受风险制约的程度不阀、试看以下说明 r 

• 侍有美阒短期国演的货币市场基金没有利率风险或信用风 
险，但在利率降低期间则 fr : 在滚动风险。长«；!来看，它会受购买力 
风险的影响、. 

♦ 垃圾债券坫 &既有岱用风 险又 fi •流动性风险。特别是在经 
济萧条时期，这神情况 尤为明 另 — 方刊 ••这种基金.一般利率风 
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险较少，因为高收益偾券对利率变动不甚敏感。 

• 面对较高程度的利率风险，•人置持有30年期国偾的长期美 
M 政府基金可能会显得十分脆弱。仴它并不具有信用风险，实际上 
也没有提前赎回风险。根据国愤发行条款的条款规定，国库券不可 
赎回，也不能在其到期前卩年内赎回,、 

六、有关利率风险的补充 

利率升高时，长期偾券价格急剧 下落。 *8-1 展示 r 当利率上 
涨或下落1%时，8%息票债券价格变化的 情况。 例如，当利率上涨 
一个百分点•则30年期债券价格下落这一下落大大抵 
消 r 债券持有者8%的利息收入 * 并导致总报酬率的减少。另-•方 
面，若利率降低，投资者会从升值中获利。同样•偾券期限越长，资 
本增值的潜力就越大。 


表偾券价格波动性随朗隈不同的变动情况 




期限 



1年 



3年 



5半 



年 



20年 



30尔 




- 假定改依夯娃的总漠溃券 • tl 运忉按+价出铐： 


—袼续咖 

♦ : • : 

债券的到期时间并不是决定利率风险的唯-因素 f 息票现模 
同样发挥着作用。 在仃何-定的 期限里，息票£付《越低，则偾券 
的不稳定性越强。0而，零息票馈券及相应基金对利率极为敏感。 
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基金经理人使用“持续时间•’（投资者有可能碰 到这一 术语 >来 
衡撤俄券的不稳定性。••持续肘间”意味着债券持有者通过定明接 
受利息支付和最终本金偿还的方式来点-••点阅收自己的投资。 
这一过程越长，则持续时间越 K ； •债券或共间基金对利率变化的价 
格敏感度越强。 

下面是一个有些技术性色彩的定义。 

持 续时间 •- 种衡量愤券平均寿命的指标•即每一•次息票支 
付或本金支付的期限用一个能反映该期限支付 ji 相对于偾券总价 
值的重要性的数字来衡量 。因 而，持续时间随债券期限增加而增 
加$另外，在期限定的条件下•息票支付蛄越低，则债券的平均寿 
命或持续时间越长。 

持续时间可由 -个结 合债券息票、期限和现价的模型来 计算。 
息票债券的持续时间短于其期限。例如，30年期并按面值售出的 
8%息票渍券其持续时间稍长于12年 5 相反， 30年期零息票债券 
的待续时间为30年，即等于其 期限。 S 至12年的持续时间为高， 
12年以上的持续时间为较高 4 畀-•极端则是，实际上不存在利率 
风限的货币节场基金其持续时间为零。 

偾券基金有时报告基金平均持续时间.但此数据不像基金平 
均期限那样可以广泛获取跟踪共同基金的机构一般不提供持续 
时间信息 。如 果股东报吿里未列出该数字，投 资者应 与基金公司取 
得联系 > 多数情况下，偾券基金的平均期限都能充分反映其风险 
状况。 

率风险 同殚影艰哦票 

和债券-•样，股票行情也随利率波动而涨落。这两类证券在争 
取投资上形成竞争关系，因此利率升高时•投资者会抛出股票购买 
固定收入型证券以获取更高、更安全的收益。随着投资者大量拋出 
肢票，股价也随之下跌。 
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这种影响同样发生在股息收益率相对较高的公用事业股票身 
上。在利率升高期间，公用事业股价会因投资者拋售而里下跌趋 
势。较低股价带来较髙的股息收益率•从而使股票走势与当前的金 
融形势相一致。 

例如 ，一 种公用事业股股息为4美元•售价50美元•股息收益 
率为 8^(4 美元 / SO 美元>。但假如利率升至股息收益率达到 10 % 
才能吸引投资的点上，则股价会跌至40 美元。 

另外，利率上升意味着企业的借贷成本更高，这会减少利润* 
便股价进一步下跌。 

七、傕用风险 

信用风险（或称违约 风险） 对公司债券和市政债券均有影响。 
.既然偾券基本上是 一 种“我欠你’’形式的权利义务关系，那么投资 
者必须预期偾券发行人兑现 诺言的 可能性。通过观察其信用度，投 
资者可以估计出债券的信用风险。偾券基金在其招股说明书里详 
细讨论信用 R 险。它们也可通过在年度或半年度股东报告中列出 
其所持全部债券的信用等级来说明这些债券信用风险的具体 
情况。 

穆迪投资者服务公司和杯准普尔公司是两家最著名的独立信 
用评级机构。不间的佶用等级代表评级机构对债券发行人及时足 
额支付本金和利息能力的不同估计。这些机构会考虑许多因素，如 
偾券发行人总体财务状况和盈利还本能力等。它们也检査债券契 
约中可能缺乏把握性的条款4 

广义上 i 并，偾券在性质上分为两大 类：投 资等级债券和投资性 
债券。在每一大类中都有许多层次。 

投资等级债券具备穆迪公和标准蒈尔公司前四项信用等级 
的任何一种。例如，标准普尔的 AAA ， AA ， A 和 BBB 四级就属于 
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投资等级。如果无等级债券能被基金经理人证明具有投资等级性 
质，则这些偾券也可归于此类。信用评级机构可以修正字母等级以 
更好地表示品质区别。例如，标准普尔公司在等级前添上加号或减 
号，这样 A + 级债券比之 A 级具有更高的信用等级。 

在投资等级类债券中， AAA 级和 AA 级表示高等级偾券。所 
谓的“ 金边”公司偾券或市政债券的信用 等级为 AAA 级。虽然仍 
存在轻微的违约风险（相对于无风险的国债而言），但它们仍厲于 
信用等级最高的债券。 A 级和 BBB 级溃券表示中等级债券。偾券 
等级总有可能因偾券发行人财务状况恶化而降低•而这会导致债 
券价格进一步下跌 a 另一方面，偾券等级也有可能会升高， 

投机性债券是信用等级为 BBB 级以下的债券，也分为各种层 
次。信用等级越低则风险越大。 BB 级及 B B 以下级的债券即是臭 
名昭著的“垃圾偾券”。可转换偾券的信用等级一般低于投资等级 
偾券。穆迪公司给定的信用等级最低至 C 级； 而标准普尔公司给 
定的信用等级最低至0级 6 等级最低的债券有可能发生违约风 
险。如前所释•共同基金最重要的优势是能提供投资内在分散性。 
而购买单个债券的个人投资者则需注意信用风险。但对债券基金 
来说，这种风险并非一个严重 问题。 由于持有50种、100种甚至更 
多的偾券♦基金经理人可降低整个违约风险。 

值得提出的是，基金经理人并不总是接受以面值而定的信用 
等级。他们常会深人调查公司的财务状况并得出自己的估计。对 
垃圾偾券基金或大量无等级小型偾券的投资而言，经理人的鉴定 
尤为重要，其中某些偾券在敏锐的专家眼里意昧着丰富的收益。 

在分析偾券基金的信用风险时，投资者应考虑到其所持债券 
在不同宇母等级类中的比例和其平均等级。这种分析对投资高收 
益基金具有重要作用。投资者必须核对 BBB 以下级债券的比重， 
有关信用状况的比重构成可以在基金招股说明书或在由《晨星共 
同基金》所设计的剖面图中找到^ 
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八、购买力风险 


下列事实需加考虑： 

• 若通货膨胀率为4%，那么10年后1美元将损失大约1/3 
的价值。 

• 若通货膨胀率为4%，那么20年后1美元损失超过一半的 
价值。 

• 若通货朦胀率为5% •那么40年后昀买一辆现价15000美 

元的丰田车需花费105600美元 a 

表 S -2 中的数字显示在通货膨胀率不苘的几个阶段中1美元 
购买力所受的掼失。例如，在年通货膨胀率为的情况下，现在 
的1美元40年后将只相当于21美分。如果年通货膨胀率为6%， 
则40年后1美元只等于10 美分。 显然•通货膨胀率越高，期限越 
长，则货币贬值得越厉害。 



表82 

1美元的未来期买力 

单位 ：美元 

通货膨胀率 

5年后 

10年后 

20年后 

40年后 

4% 

0. 82 

0. 68 

0. 46 

0. 21 

S^o 

0. 78 

0. 61 

0. 38 

0. 14 

6 % 

0. 75 

0. 56 

(.?. 31 

0- 10 

8 % 

0. 68 

0. 4 $ 

0.21 

0. 05 

10% 

0. 62 

0 . 39 

0-15 

0. 02 


剔除通货膨胀影响后从固定收入型证券或相应基金得到的报 
酬率称作实际报酬率。这仅仅反映在没有通货膨胀的条件下投资 
增长的状况。 

名义上或观察到的固定报酬率通常包含有一个内在的通货膨 
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胀溢价，该溢价随当时偾券市场的通货膨胀预期而变比。此预期值 
越高，则总体利串水平越高。通货膨胀预测的变化会导致名义报酬 
率的波动。 


假设一年期短期国债的收益率为6% 0 如果预期今后12个月 
的通货膨胀率为4% •则投资者的实际收益率大约为2^,如果通 
货膨胀率预计还会上升，则收益率还会相应上升。对于其他固定收 
人型债券，情况 N 样如此， 

然而，假如投资者购买的是收益率为的.年期短朗国偾， 
而该年通货膨胀率出人意料地变为6 %,则实际报酬率将降为零^ 
由此可知•债券持有者的主要风险是可能低估未来的通货膨胀率 
而致使按通货膨胀率调整的报酬率处于极低状态。这会导致极低 
甚至负的实际报酬率。 

名义报酬率和实际报酬率的情况可作如下概括： 

• 无沦名义报酬率的水乎如何•实际报酬率越高，则债券的实 
际衷现越好。 

• 债券持有者低估未来通货膨枨率会使投资受损•进而使收 
益不足,， 

• 如果实呩报酬率町观则偾券基金较具吸引力 3 这时正是投 
资者增加此类投资的黄金时机。 


九、俄券持有者的总报酬率 

投资在-年内的总报酬率等于利息收入加上溢价所得 （或减 
去折价损失 h 而在较长时朗内 ，债券 利总再投资所得利息在总报 
酬率中占亀要地位。+ 了解这-点，投资者就可能比他们想象的做 
得还要楕糕 a 下面的解释显示出复利这种影哬为什么如此重要的 
原因； 

例如，投资者以平价(:或1000美元），买进10%的息票偾券。 
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该偾券每年均支付利息并持续 25 年。投资者持该偾券直到到期为 
止。该投资者能获得10%的到期收益率吗（这正是专家们注意的 
实际复合收益率）？答案取决于投资者怎样处理这笔2500美元 
(1000 美元 X 10% X 25) 的利息款项。 

如果投资者收到利息支票就将它消费掉，则到期收益率甚至 
不到〗0%。实际上，收益率仅为 5. 14%。 

相反，如果投资者将其变成利率为4%的银行存折中去，则其 
利息累计可达 4164. 59美元•但实际到期收益率也仪为 6. 79%。 

为获得10%的到期收益率，投资者必须按10%的利率对获得 
的利息进行再投资。则利息累计可达 9834. 71美元。 

因而，在购买单个偾券时•投资者并不总是能够估计出自己的 
所得。须记住利滚利<即 复利） 是一个强有力的槻念。投资债券或 
偾券基金的时间越长，則 复利的 作用越明显。将支付的利息（或共 
同基金分配的收益）再投资，投资者可实现更多的收益。 

大多数个人 投资者 较容易按有利的利率再投资于债券基金。 
其原因何在？因为这些基金允许投资者甚至小批量甚至用少量的 
股息购买基金股票，而一般不用承担手续费和佣金。 

十、利率预期 

大多数时候准确地预测利率有助于投资者在偾券市场积累财 
富。专业利率预测人员的从业纪录如何？不过如此 而已。 利率的 
走势主要取决于经济环境，尤其是通货膨胀的变化。由于许多不可 
知因素的存在，要想一直进行正确地预测利率极其困难。 

对多数投资者来说•最佳战术莫过于使用债券基金来满足流 
动性、资本保全和收入等方面的要求6不要寄希望于通过预测利率 
来在债券市场上积攒财富。而股票基金能为资本积累提供良好的 
机遇。 
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尽管如此•聪明的投资者仍可通过研究经济细节并相应调整 
其基金投资来取得更好的投资效果*基金经理人预期利率下降时， 
会延长基金的期限，反之则会缩短基金期限。但是，基金仍以长期 
投资为重点 一- R 不过偶尔会比，.般均期限稍长一些。某狴愤 
券基金 （即所谓的弹性基金）比其他基金享有更多的期限改变 
余地。 


十一、收益率差 


我们已 it 论了股市的低效率。这种机会同样会在偾券市场出 
现。而称职的基金经理人正可以利用这些机会大作文章。 

方法之 -- 是监测"收益率差”。这是单个债券或债券基金之间 
收益率的差别（勿将此差别与债券交笏中买人报价和卖出报价的 
区别混淆起来 h 

例如，假如有一种收益字 •为 S % 的 AAA 级公司偾券基金和一 
种收益率为的级公司偾券基金•那么二者的收益率差是 
2%或200个基本点（每一基本点相当于】00个百分点）。 

收益率差分为以下 几类： 

到期率差 如前所述，收益率曲线一般为向上倾斜•这意味着 
长期债券比短期偾券支付更多的利息。到期率差说明了长期偾券 
存在更高的利率风险这一事实。 

质 量牟盖 这是指信用等级不同的债券之间的收益率差别. 
例如，经济衰退加剧时，投资者会紧张不安因而会出现抢购优质债 
券的趋势。如果投资者将资产从 BB 级公司债券转移到 AAA 级公 
司(责券，则后者和前者的收益率差距也在拉大。在经济运行健康 
时•这一率差趋向缩 

部 n 率差该指标用来比较债券市场中不同的债券如国渍、 
政府机构偾券、公司债券和市政偾券之间的收益率差别 。当 各部分 
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运转良好或不好时，这 -- 率差随之扩大或缩小。例如•投资者可预 
料国债和公司债券的收益率差在经济繁荣吋期缩小而在经济萧条 
时期扩大。 

新旧率差 即同类债券之间的收益率比较，唯-•不同是某些 
为新发 行债券 •而另一接则是 e 流通债券，新偾券可能比旧债券有 
更高或更低的息票（具体情况依利率在其间的表现而定 I 

为此 * 还可提供其他许多说明。关键是收益率宏随时间而变 
化•而有洞察力的基金经理人往往能从这些变化中获利。过高和过 
低的率差都孕胄着盈利机会，例如 .1989 年 一1990 年垃圾愤券最 
低迷的时候•垃圾和高等级公司偾券基金之间的率差超过10个百 
分点。随之而来的是1991年和1992年垃圾偾券市场的重新振作。 
反常率差恢复正常会给投资者带来收益。敏锐的基金经理人可以 
充分利用这些机会。 

+二、债券基金与单个债券 

近年来•债券基金的资产大幅度增多这一•事实揭示 r 基金受 
坎迎的程度。但许多基金的投资者可能意识不到他们所拥有的投 
资并不像单个债券那样在运动。一家共同基金毕竟是由专人管理 
的投资组合。它与单个债券存在着 -- 些電要的差别， 

1 . 与债券不同.一般的链金没有期限限制《基金经理人在连 
续不断的基础上进行交易活动.并不断地获得利润、损失进而改变 
着基金的收益率。 

2. 基金的总报酬率比购逬并持有到期的单个溃券更难预测. 

3. 基金的股息不如偾券的利息那样固定。基金分配的收入会 
随利率变化或投资者进人或退出基余所致现金流动惰況的不同而 
有升有降。 

上述第三点须加以整埋说明。在利率下降期间，债券基金的股 
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息支付会减少。这可能会对某些投资者造成麻烦，但一般不用为此 
担心，因为投资者同样会从投资升值中获利。而收人股息只是投资 
总报酬的一部分。 


• 鲁 _鲁_命 ** * * 1 * t ♦ 

楚 


从本段讨论中，可清楚知道单个债券在某些方面比有专人管 
理的共同基金具有优势。债券基金的不足主要有以下几 方面： 

1. 费用降低投资报酬。基金的管理费和其他营业费用会大大 
削减投资结果。 

2. 投资过于分散可能不必要。假如投资者一直持有像中期国 
债、长期国债、政府机构债券或者高等级市政债券、公司偾券这样 
的髙质量 m 券，就用不着购买大董分散的偾券基金。 

3. 可预测的结杲更多。较之典型的、不断变化的固定收人型基 
金，投资者可望能从投资适当的单个偾券中获得更多可靠的收益。 

i 券塞盔的优 i 勢 


当然•对许多投资者来说，基金投资乃是一条途径。特别是那 
些小投资者可以从债券基金中享受到投资单个债券所没有的几条 
优势。这些好处包括以下几 方面： 

L - 易进人性。小型投资者常常较难在面向专职投资者的债券 
市场中宣接进行交易。因为交易额较小的投资者其交易成本更高 
而流动性更小 •:为 了成功地进行 m 券投资，投资者要不断地接触各 
种证券商以寻找到最合适的价格4 

2. 流 动性。 比起低价出筈未到期的愦券、将投资从偾券基金 
中抽回而不产生不利价格后果这一搡作较容易完成< 这种情況尤 
其体现在那些流动性弱、收益率较高的公司偾券和 大置市 政债券 
上面，这些偾券在出 s 时，证券商差价可能会很高。 

3. 月收人 ，债 券基金一般每月公布股息分配方案 & 相反•单个 
债券通常每半年支付一次利息。靠投资收益增加额外收人的退休 
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者尤其喜欢每月付息的方式。 

4. 易于再投资。即使对于数量较小的投资，偾券基金仍提供就 
分配的股息和资本利得再投资的便利服务.这意味着投资的“利滚 
利”更加有效，因而在较长时期后能给投资者带来更多的投资报酬。 

5. 专业化管理 a 波动的利率似及其他因素使“购买并持有”这 
种债券投资策略面临危险。而主动式管理的偾券基金往往带来更 
好的收益。优秀的基金经理人能觉察到固定收入型市场的机遇并 
扩大投资业绩6若风险增加到难以接受的程度，基金经理人也将拋 
售劣质偾券。基于上述理由•偾券基金常常比单个偾券更具意义。 

6. 投资分散性。共同基金持有的偾券如果没有上百种，也有 
几十种，因而它使投资者承担的信用风险要远远少于只持有一两 
种或几种偾券的情况。这一点对于财力有限的投资者尤为重要。 
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第九章 


应秩 tfr 券基金 


简单地将懊券基金分为应税和免税两大类是远远不眵的。事 
实上，单个基金无论在持有的债券类型、所担风险还是在潜在收益 
方面都有较大的差别。 

单个基金的类别一般与偾券本身的类别有关。我们可从四个 
方面对固定收人型债券进行 分类： 

1. 根据期限。短期债券的期限为]〜3年.中期债券为3〜10 
年，长期债券则为10年以上。 

2 - 根据类型。包括息票偾券、零息票偾券、可背书抵押偾券和 
外国 债券。 

3. 根据质量》质量最高的是无违约风险的国偾，其次是金边 
公司偾券和被保险市政偾券，然后是中等级公司偾券和市政 偾券. 
最后是投机性的公司债券和市政俄券。 

4. 根据可税性。市政偾券的利息可免缴联邦税和州税。州政 
府和地方政府一般也对国偾的利息免税 a 

这四种分类中，價券（和债券基金）的可税性最为通著。本章集 
中论述应税偾券基金，而第十章探讨免税偾券基金< 然而，这两个 
基本类型中的各神基金彼此间也迥然不同。表 9-1 简述; r 本书使 
用的12种债券基金类型，而这些基金类型的不同之处在该表中得 
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到有力的说明。 


表令 -1 B 定收入盟基金的分类 


应税債秦金： 
美国政府债券基金 

D 标到期日基金 

可背半抵押清券基金 

高等级公司债券基全 
公司债春基全 

高收直 公司请券基金 
全球债券基全 

弹性债券基金 

免说债养基金： 
全国市玫債券基全 

州市政请券基金 
被保險市政请券 S ■金 
高收益审政*券基金 


主要投资美国 国溃及 政府机构偾券 < 重点是短期、 
中期和长期僮券， 

主要投资有特定年隈的零息票债券。它们承诺有 
具体的到期收益。 

主要投资各种可背书抵押债券，如美国政府住宅 
抵押信贷机构发行的偾券。，-些所谓可变利率抵 
押权基金强阔向可变利率抵柙权投资 4 
通常投资 A 级或更离级的公司偾券，有时也投资 
■ 僙 * 

主要投资信用等级在 BBB 级或 BBB 以上级的投 
资等级公司债 # ，有时也投资国懊。重点为短期、 
中期或长期 « 券。 

主要投资低信用等级、高 收兹 率的公 Sffi 券即所 
谓的 “ 垃圾 ffl 券 ' 

主要投资以外币标明面值的国偾和公司愤券，也 
包括美 国国债 1 某些 * 金以短期债券为重点，另一 
些则以长期债券为重点。 

投资不同偾券并可改 $ 构成比例 9 挑选债券不受 
期限或品质限制 t 


投资全国各州发行的市政偾券，有时要考虑偾券 
的发行人、品质和期限等 E 素。其重点可为短期、 
中期和长期愤券， 

投资某州的市政债券 T 可使该州居民免缴州所得 
税和联邦所得税。 

投资对象受某个浊立保险財团担保 6 其范围既可 
是全国也可是各州。 

投资低信用等级、高收益率的市政偾券^ 
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_、美国政府偾券基金 


美国的国债市场无疑是世界上最大的偾券市场国偾（美 
国政府为筹集资金而发行的偾券）是政府基金的主要投资对象。事 
实上，证券交易委员会胃求这些基金至少将65%的资产投资于联 
邦政府发行或背书的偾券（65%这一标准也适用于那些名字暗指 
某种证券类型的偾券基金或股票基金。市政«券和货币市场基金 
的这一百分比甚至更高一些。） 

国偾有三抻形式：短期国偾（〗年期以下）、中期国偾<1〜10年 
期） 和长期国偾<10〜30年期 ）， 中期和长期国偾都厲于息票偾券。前 
面已经谈到，国偾不得提前赎回或者在到期前5年之内才可赎回。 

存在一种称为“拆卸偾券”的零息票国偾。拆卸一词的英文是 
“ strips ”， 为“偾券已标明利息本金分别交笏”一词的英文首字母缩 
写，国偾一旦分割为利息和本金两部分，就会产生拆卸偾券< 每次 
单独支付都可成为一张有效的零息累偾券《例如：一张30年期国 
库券能够被分为60次半年付息和1次本金支付。 

除国值以外，美国政府偾券基金还包括政府机构债券以及可 
背书抵押偾券。顾名思义，政府机构偾券由各种联邦政府机构和组 
织（如政府住宅抵押信贷机构和田纳西流域行政当 局等） 发行，目 
的是为其活动筹搰资金。 

评估政府债券基金时 ，投资 者应检验其平均期限和基金构成。 
另外，需了解基金经理人向任何非美国政府債券投:资的妍向，上文 
已提到，证券交易委员会允许基金经理人可把最多35%的基金资 
产投向其他偾券， 

由于州政府和地方政府一般不对国偾的利 扈征收 所得税，因 
此政府偾券基金为投资者带来了好运。因为如果投资者所在州税 
率很离的话，这一免税将并非小亊一桩 6 
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一些长期政府债券基金就其持有的债券出售期权以增加收 
益。 在利率稳定时期•这一策略能很好地发挥作用6但若利率降低 
(偾券价格上升）•由于拥有期抆的投资者会利用其特权将僙券以 
低于市价的价格买进•因而这-策略会抑制债券升值的可能性。 

二、目标到期日基金 

如果要寻找一种像单个债券那样能固定在某一日期支付本金 
的基金•那么目标到期日基金正是这种基金6这一小类中的 基金只 
有到期后才支付收益，因为其持有的零息票债券也在同年到期（如 
2013年）。随着零息票偾券在适当年份到期，基金收益转为短期美 
国国债券形式直到年底投资者的本金和利息得到全部偿还为止。 

为了得到有竞争力的收人，长期零息票偾券必须以远低于到 
期价的价格出售。即它必须大幅度折价出售。比如一张1000美元 
的零息票愤券30年后到期。若其到期收益率为(相应的债券 
市场利率），那么它的当前售价必须在100美元以下。随着到期时 
间越来越近，其价格会逐渐上升 ♦ 

零息票债券因为不是定期付息，所以很不稳定，如第八章中基 
金持续时间部分的解释。到期时间或持续时间越长，波动性便越 
大，这使得零息票偾券对利率的变动极其敏感。若长期利率上升 
1%, 那么 30 年期零息票溃券价格就会下跌 24%; 相反，若利率下 
降1 %,那么该偾券会升值32%。 

尽管价格有波动，若是将债券持有直到到期，所得的收益大致 
可以估计出来《由于没有定期获得利息支付，零息票偾券的投资者 
没有再投资风险。 

像债券的价格一样，目标到期日基金的资产净值也随着时间 
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延续而逐渐增长——虽然其间会有一段剧烈波动 & 基金的招股说 
明书敦促投资者持有债券直到基金到期年份以减少利率风险。前 
面已提到，这些基金在零息票债券到期后开始偿还投资者本息。班 
海姆和斯库德是少数几个提供目标到期日基金的基金族之一。 

丽____ 

拆卸偾券属于国债，因而没有违约风险而没有再投资风险使 
这种偾券具有一大优势，尤其是利率下跌时期更为明显。 

尽管零息票偾券支付利息，但国内税务局仍然要求投资者每 
年按指定利息纳税。这项要求同样也适用于目标到期日基金的投 
资者。而如果投资者通过递延纳税的退休金计划或个人退休金帐 
户持有零息票债券或目标到期 H 基金，则可避免这一麻烦。 

哪些投资者适合使用目标到期日基金呢？一方面，该基金对于 
未来某时因某神原因（如为退休生活或子女上大 学；) 需要资金的保 
守型长期投资者来说意义重大 ； 另一方面，投资零息票偾券对喜欢 
凭自己预蒯来决定买卖的投资者也颇具吸引力。 

投资者在昀买一种目标到期日基金股票之前，需了解其预期 
增长率。该数据可以从基金公司获得。它等于将基金股票持有到 
期情况下，每年按复利计算的投资报酬率。在利率较低时期，基金 
资产净值较高，价格折扣率低，预期增长率也低。而当利率异常升 
高时 * 情况则相反， 

三、可背书抵押债券 

1970年，美国政府住宅抵押信贷机构引进可背书抵押偾券概 
念（即美国政府住宅抵押信贷机构偾券，俗称珍尼 • 梅八后 来证明 
这一概念颇为流行，并且这一债务工具发展极快<可背书抵押偾券 
又称作“通过”债券。由于其本金和利息一起分期偿还而不是像普 
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通债券那样到期偿还•所以这种债券可带来相对较髙的现金流量 i 

除美国政府住宅抵押信贷机构债券外，可背书抵押债券还包 
括联邦全围抵押协会偾券（俗称范珍尼 • 梅）和联邦住宅贷款抵押 
公司價券及其他偾券 s 美国政府明确保护其利息和本余支付<如对 
珍庀 • 梅）或者暗 中支持其偿还•因而各种“通过”基金没有或几乎 
没有 m 用 风险。 

可背书抵押债券基本上间时具有偾券和抵押权的特点。表 9- 
2解释 r 美国政府住宅抵押佗贷机构偾券的运作过程。 

利率下降时，住宅所有者提前偿还的本金增加 d 由于提前偿还 
风险使可背书抵押债券比国债的收益更高。若利率下降猛烈且提 
前偿还的本金黉攀升，则投资者会遭受打击。他们得不到资本利得 
(像从 f 专统债券中得到的那样>，并且他们将不得不按较低收益率 
将本金进行再投资。 

若利率-•上升，则本金会贬值。和传统偾券一样，可背书抵押偾 
券存在利率风险。所以利率稳定对该偾券投资者最为有利。然而较 
短的持续时间使这类溃#不如长期国偾那样对上升的利率敏感。 


表 9-2 美国政府住宅抵押侑货机构儐券的运作过稽 


具有扣似特 征的一 组抵押权由抵押出借人筹集 ，扣通 过储蓄和贷款 
等方式。每一笔价值1百万美元的汴宅贷軟披划分为扣张美国 政府住 
宅抵押信货•机构愤券••毎枨愤券 而值 2- oors 美元 ： 抵押出盾人将这些分 
发给证券交»商-由其出售给包括共同基金在内的投资者。 

出 偌人每 W 接受一 夂住宅所有者偿还贷款的利息和本金•并将资会 
上缴美国政府 住宅 抵柙偯贷机构•后者再将收入转给投资者。该扒构 Q 
还本息时不考虑住宅所有者是否履约- 因为这已受联邦法障的保护 <• 
甶于无法预剽住宅所有者时提莳偿还本金，因而天闲政府住宅抵 
押信贷机构债券的到期时间无法确认。多数债券即使是基于 30 年的抵 
押权，也往往在年后到朗， 


• 132 ♦ 










赫獅 ―押桉 

. ♦ *♦ • ♦ ♦ ♦ • ♦♦ ♦ 

最早的“通过”槪念产生后•又派生出许多经过革新的投资工 
具。其中包括基于汽车贷款和信用卡贷款的类似债券的债务工具。 

另一新类别是可变利率抵押权。近年来，可变利率抵押权已成 
为 H 益流行的住宅筹资方式。和固定利率抵押权一样 * 可变利率抵 
押权有确定期限，在期限内本金必须偿还。但不同的是，可变利率 
抵押权的利率随一些基本指数的运动而经常波动。 

可变利率抵押权的价格比固定利率抵押权更为稳定，其收益 
高于货币市场基本的收入。住宅所有者支付的利率会定期有所调 
节（或重新 制定） ，通常为一年一次。这使得可变利率抵押权的收益 
率往往随短期利率而定。其收益率一般比某种标准指数（如一年期 
短期国偾的利率>高出 1.5 至2个5分点。由于多数可变利率抵押 
权对一年内或贷款期限内抵押偿还的数量有所限制，所以一旦利 
率陡降其收益将难以保持平衡。 

四、 高质量公司债券基金 

此类基金投资于国内实力最雄厚、最可靠的公司发行的债券。 
大多数这类基金持有的偾券都在 A 级或 A 级以上，其中 还有一 些 
政府债券。但是，高质量公司债券基金和纯梓的国偾基金有着重要 
区别》首先，前者有一些信用 风险； 其次，前面已提到国债 利息一 般 
不征收州税和联邦税。基于上述两点，高质量公司债券基金往往比 
政府偾券基金的收益要高。 

五、 公司债券基金 

这一大类基金主要投资于 BBB 以上级的投资等级偾券，因而 
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其信用风险大致稍高于高质量公司偾券基金，若某种基金将资产 
集中在投资等级范围内的较低级别偾券或以长期偾券为投资重 
点，则其就具有较高的投机性0 

六、离收益偾券基金 

该类基金投资于 BBB 以下级的债券（即垃圾债券）。其中一些 
偾券甚至有违约风险。这些偾券的价格扱不稳定。其发行者既有 
默默无闻的小公司，也有恺撤世界、 RJR 那比斯库和特纳广播这 
样的赫赫有名的大公司。 

在某种意义上，垃圾债券更像股票而非债券，因为它极其依赖 
发行者的财务状垃圾偾券的价格对利率变化不甚敏感但与公 
司或经济的发展息息相关。高收益债券在发行者情况改善时会有 
优异的表现，但若发行公司违约或破产，则价格会一落千丈。 

高收益偾券分为两大类：“堕落天使’’型垃圾偾券和“原始”型 
垃圾债券。前者包括那些本来具有投资等级级别，后来因公司陷人 
困境而每况愈下的偾券。后者姶于20世纪70年代由德雷 克斯一 
波恩海姆一兰伯特公司的米歌尔•米尔肯发明。包括财务状况相 
对较差的小型新兴企业发行的偾券 e 在20世纪80年代，这类偾券 
多数被用来进行企业合并和接管。 

___議 

这是高收益偾券投资者面 tt 的主要危险。信用风险可使垃圾 
偾券和高质量偾券之间的收益率差额达到好几个百分点《 

只投资一种或几种垃圾偾券将十分危险 . 另外，还存在着同样 
影响股票行情的特定企业风险。 

共同基金结合了各种行业所发行的不同债券，因而可以大大 
减少信用风险。 
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经济衰退时期‘即使对于分散型基金•低信用等级也是一个棘 
手的难题。衰退减弱了许多影响较大的公司偿还本金和利息的能 
力，从而使债券价格下跌。如果有些公司违约，则该基金将遭受 
损失。 

_ 栓风险 

♦ ♦ • 

高收益基金的畀•-个危险特征是流动性不足。许多高收益债 
券交易不旺，其价格也随大量投资者决定将其抛出而大跌 w 

这为高收益基金造成了困难。若基金经理人需尽快将某种愦 
券脱手，那么就不得不以一个较低的价格出售。而缺乏有意义的报 
价使估计高收益债券的价值十分困难。 

流动性风险在1990年表现得十分突出。这〜年•高收益偾券 
市场几乎崩溃于80年代以来的最低点。当时的主要造市者德雷克 
斯〜 波恩海姆一兰伯特公司停止运转。垃圾债券和高质量债券间 
的收益率差额扩大到大约〗0个百分点。根据里普分析服务公司的 
统计，虽然利率高达两位数，垃圾债券基金年的平均报酬率 
竟为一 換句话说，偾券价格下降远远超过了利息收人的 
补偿。. 

然而，反常的高收益和低价格必然吸引寻求廉价货的投资者， 
因而1991年垃圾债券市场有了大幅度反弹。实际上，据里普分析 
服务公甬的统计，这驻基金该年总报酬率为 36. 4%，是当年行情 
最好的偾券。 

良好管理 带来增;值 

显然，共同基金在垃圾漬券市场上的地位特別重要。除分散投 
资之外，基金也提供了专业人员的才能和市场分析的材料^优秀的 
基金经理人能仔细研究财务报告并发现最有前途的债券。他们也 
能够决定买卖的最佳时机 s 购买和持有高收益债券不像国偾那样 
容易。需要持续加 以监测 & 优秀的高收益偾券基金经理人可以使 
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偾券大 M 增值，就像优秀的股票买主那样 0 

利率降低时，如果投资者想要增加收入的话，会使垃圾债券逐 
渐流行，不幸的是，多数投资#或许并不了解持有债券所负担风险 
的真正含义。 

在投资高收益基金以前•投资 者哎该 问问自己以下问题： 

♦ 处于这种经济形势下，是否适于昀买高收益债券？ 

• 垃圾偾券与高质量债券间的差异是否巨大？ 

• 自己是否能承受高收益债券基金的不稳定性？ 

♦ 对于垃圾债券市场的波动，自己该如何反 

很清楚，并非人人都适合这类基金。它们可能使信心十足的投 
资者-囅不振。如果像1990年那样投资者最后不得不将其抛出， 
则损失可达两位数。髙收益馈券基金在个人全部投资中的比重不 
应超过适当的程度，并且它不位成为短期偾券投资的对象。 

那么，为什么要投资低质量 m 券呢？对于雄心勃勃的投资者来 
说，无疑是因为高收益债券的收益与其他债券关系甚微，从而可使 
其投资进一步分散。 

前面已指出，垃圾债券基金不像长期国偾和高质量公司债券 
那样依赖利率风险 。一个 重要原因是前者的息票较高且期限较短， 
因而持续时间也比较短。诚然，高收益债券并不能完全避免利率风 
险，但投资者对经济前景及某••-具体企业的信心增强远远可以弥 
补经济复苏对价格的消扱影响。 

•命 «« « • « • • • • 

某种情况下，垃圾债券基金还有另外的吸引力。对于持续遛受 
巨大损失的共同基金来说，如1989年 ---] 990年大动荡中的高收 
益偾券基金，资本损失递延是 -- 种特殊的税收优势。垃圾偾券基金 
被迫削价抛售持有的偾券以满足大股东赎回投资的要求。 
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这呰交易损失衬以抵偿未来； L 年的资本利得 ，宜到 损夫抵消 
为止，结果，资本利得 W 以部分或究全免税，例如，若某种高收益 
磺券基金1991年的总报酬率为30% •其中12%来自偾券利息， 
18%来自实现的资本利得 5 那么大笔递延的资本损失 tr 了抵消 18 5 b 
的资本利得，而使投资者只对 12 M 的分配 纳税。 

七、 全球债券基金 

全球共有13 个上要 的债券市场，而总额约为 K ) 万亿美元的 
偾券交易总市值有50%左 右属于 彳「:美国债券市场。 

全球债券基金的投资范 闱既包 括美国，也有其他一些国家。尽 
管各* 金 ft 这一 . S 之间的投资比率有所不同，但多数是将大部分 
资金投向丈 W 以外的市场，而儿 f - 全部投资海外债券的共同基金 
更:宜于称为国际偾券基金。 

全球债券垂金主要投资政府债券及尚等级外国公司债券 ，-一 
也有某些基金只向政府偾券投资。所有的这类基金都存在 货币风 
险。即美元升值则基金受损而美元贬值则基金获利。第七章的计 
算显示出汇率波动对全球基金的影响。 

多数国内债#基金着眼干当前收人，而全球渍券基金力图在 
当前收人基础上实现资本升值。这些基金的经理人癸力寻找利率 
最佳的时机和货币运动中获利的机会9美元呈下跌趋势时•该债券 
基金会有良好的市场 表现。 它们也为主要投资美国证券的投资菩 
提供额外的投资分 散性。 不过，如要投资外国债券基金，投资舂一 
定要了解基金针对货币风险的套期保值政策。 

八、 弹性债券基金 

第二章己讨论 r 既投资股票又投资 债券的 混合弹性基金。其 
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混含结构因基金经理人对前景的估计而异 5 本部分研究针对不同 
债券市场领域的弹性基金。由于投资对象不仅仅限于特定的品质、 
期限和发行人类型，所以它也可以被看作混合债券基金6 

这类基金适用于那些知道自己需要投资偾券却不能肯定应选 
择哪种的投资者。通过这一方式，投资者可以在一种基金中获得对 
各神偾券的投资。基金可包括不同等级的公司债券、可背书抵押债 
券•再加上一系列国偾甚至某些外国债券。因而，基金构成是按信 
用风险、债券类型、期限和可能出现的货币风险等因素来组织。 

管理良好的弹性基金可利用（或保护）变化的利率和债券市场 
状况。对于弹性基金•由于任何…步错误都可极大影响基金的市场 
表现，所以经理人的经验和业绩记录至关重要。这也是基金弹性过 
多的隐含风险。 

九、基金管理策略 

获得完善的专业化管理是选择投资基金而不是单个债券或单 
位信托投资基金的一个重要原因。敏锐的偾券专家能够迅速采取 
某一策略以使基金与变化的市场状況相适应< 下面即是他们使用 
的一些策略。 


麵 __猶醒 


针对降低的利率基金经理人经常根据其对利率的估计调整 
基金的投资结构> 正如前面己提到的，某些基金因弹性较大，调整 
幅度远高于其他基金。 

利率呈下降趋势时•逬取型基金经理人可能只简单地延长基 
金的持续时间。一个极端的做法是将投资转化为30年期国偾或者 
掺人某种长期拆卸债券以延续时间。这称为集中到期日基金。 
应该承认，由于基金可能因利率上升而不是下降而崩溃•所以 
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这一方法风險极大 * 基金经理人采用风险较小的做法，如将投资集 
中在 1 G 年期的国债上> 

针对上升的利率基金经理人估计利率将上升时•可能会将 
投资转人期限较短的偾券，如短期国偾•以减少可能遭受的损失。 
然而，期 限过短 会使利息收人 S 利率上升不明显而减少。而若利率 
降低，情况则会更榷》 

不愿过多依赖利率变化取胜的基金经理人可以组织一种巴贝 
尔基金。下面将对此作简单 介绍。 

这一富于色彩感的策略名称来 a r •这 -- •事实：基金的投资对 
象集中在两个期限极端 （短朗 国偾和民期国债），二者之间几乎没 
有投资。 

利率上升的结构例如 •基 金经理人觉得利率即将上升并希 
望将目前24年期的国债基金减少至9年期。通过向一系列平均期 
限为9年的短期国债和长期国偾投资，即可构成一个巴贝尔基金。 
适当的分配结构可以是90天期短期国偾占70%，而如年期长期 
国债占30%. 

在利率上升时，巴贝尔基金比完全由 9 年期中期国偾组成的 
集中到期 R 基金具有更好的投资效果。这是由于占 70 H 的短期国 
偾能在利率上升时成功地滚动成收益率更高的短期国债。但如杲 
利率没有上升或上升不明显，那么长期国债部分会升值，从而补足 
短期国愤的较低收益* 

利牟的下降结构巴贝尔基金也会因利率下降而动荡。更多 
的投资会转向长期国债•而较少用子短期国偾。若利率下降，则长 
期国债就会升值。 

| 有畐 r 徐用的:-角# 

部分基金经理人用期权和期货来应付利率运动◊例如，针对预 
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期利率上升进行迄期保®，经埋人可 通过国 潢期权或期货 重新确 
立基金的投资结构。套期保值可减少风险， m 它也会在时机判断错 
误时严重影响收益。另外•它还导致交易费用提高。总的来说 u 
好少用或不用有副作用的套期保直^ 

一个真 有较高信用质暈的巴 P 3 

另•做法&迮立 -- 神将资产集屮于芮质艙懊券的巴贝尔基 
金，例如•某 基金中 75 v 的资产为高等级公司债券和美国政府溃 
券，5%力等值现金•刹下的20 1： /,为垃圾愤券和可转换偾券。后者 
的利率风险较低，但对八利的羟 济形势 较敏感 9 这种基金的主要 H 
标之一是通过4:高质 M 愤奍和投叽性债券之间分散投资以消除基 
金的不稳定性、-而另 - H 标是发现低等级债券的价值所在并由此 
增加基金的收益。 

十、“自助”策略 

偾奍基金投资者有时会自己发展..些经过革新的基金混合形 
式。下面是几个例 y ,, 

“自制’’巴贝尔基金 持刊 某一基 金族中几种固定收人型基金 
的笮个投资者•可构造下面这种巴 r 尔基 金： 部分资产投资于短期 
政府债券或货币市场基金，其余的投资于长期政府基金或目标到 
期 h 基金。长期投资越多 ，利 宰风脸越大 3 不过投资#在市场行情 
有保障的情况下•可在两种基金 m 快速转移投资。最极端的巴贝尔 
基金是将投资在货币市场基金和目砵到期日棊金间截然分开 < 

阶梯基金假设投资者沖意政府债券并想遵循长期的“购买 
并持 w ” 投资策略。不过•他也咋 卩彳1 样需要在接下来的几年里变观 
某哼偾券并 q 不想尚此遭受损失 c 

在政府馈券基金中构建阶梯基金是一种选择。按 照这― 方案， 
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投资者 要苏《投 资_狰 •这呰 愤券的期限须 ft 尺范啪内间隔均勾 
-- mi 〜30年 m 每3年为 m 隔、 

阶悌基金足-神折中方杗、何它适自觉难以 Wi 刻刊.亭的投资 
者坷采用的一种投资策略：它比 k 期偾券更呉本金稳定性，时比货 
币市场4金的收益更岛，在51券基金屮，将资产-的各1 3分别投资 
T •短期、中期及长期政府愤奍奘似卩阶禅 基金。 

多部门基全 这涉及到将投资分散到 各种 债券基金类型•特 
别是 「 y 收益公巧馈券基金、政 ww 券基金及通际溃奍基金，简笮的 
方法足在每种基金突 S ? 中进 H 等 M 投资. 

本平均法 

住股票棊金投资者中盛行的这-明智之举， N 时也极受偾券 
持有者的坎迎。比如要投资 -- 种不稳定的基金，借助于美元成本平 
均法，在 fff 场处: h 或接近顶峰时，投资者可保护自己免于承受大 M 
的损夫。 通过 定期投资等 M 资金，如每月数百美元，投资者往往在 
低价时灭进较多股份 * 高价时买进较少股份，进而降低了每股的平 
均费用。这一投资策略需要测定市场时机。 

如果不是马上需要收人，投资者可考虑通过个人退休金帐户 
或其他递延纳税的退 休余计 划进行投资并用股息进行再投资，具 
有长远眼光>1•富于进取性的债券投资者则应考虑投资更不稳定的 
基金， 
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第十章 


免税债券基金 


面对联邦、州和地方三级政府的税收，投资者总是想方设法降 
低自己的税负。1986年頒布的税改法案严格限制个人合伙制企业 
的设立，使得投资者个人收人避税的途径大大减少。这也正是近几 
年来市政债 券及相 应投资基金的市场需求激增的原因所在。 

我们通常所说的市政债券，是指美国领土范围内<包括波多黎 
各在内）所有的州和地方政府及政府机构•为支付公共服务和投资 
市政工程而发行的带息票的公偾券，具体有免税票据和免税债券 
两种。其中•票据的期限最多不超过-年，偾券的期限则多在一年 
以上 a 

尽管无法与联邦政府发行的债券相比，但• •般而言，市政偾券 
的信用风险非常低。当然，这种偾券种类繁多，难免良莠不齐。实 
际上，近年来，己经出现: T -- 驻市政债券偿还不力的现象 5 市政债 
券对投资者的吸引力主要取决于投资者个人所得税的纳税级次. 
目前纳税级次较高的投资者是市政偾券的主要购买者。他们或直 
接购买，或通过共同基金（即歼放® 蓽金） 、封闭型基金和单位信托 
投资基金这-种形忒之- - i 购买1 
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一、 税务筹划 


绝大多数市政偾券的利息可免缴联邦税 d 而某州各级政府发 
行的市政偾券•其利息只能在该 州范围 内免缴州税。显然，一种规 
模较大、成长迅速并投资于某州市政债券的共同基金就能给该州 
居民带来双重免税的机会。 

同理，那些征收个人所得税的地方（市县>政府所发行的市政 
债券及相应的共同基金 5 7以使当地的投资者获得三次免税的机 
会。 例如•一名纽约市的居民购买纽约市政府发行的市政偾券后 • 
所得的利息收人可免缴市税、州税和联邦税。 

市政债券可在一定程度上保护投资者抵御税负的 增加。 由于 
免税的原因，税率增加实际上等于在推动市政债券和市政偾券基 
金价格上涨。税率下降时，情况便会朝相反的方向发展< 因此，对 
市政偾券来说，税 率风 险指的是因减税而导致偾券价格的下降。 

«1986年税改法案)〉頒布之后•税率降低，但为什么没有危害 
市政偾券的市场呢？原因是，尽管税率被降低，但是其他可供投资 
者选择的避税途径也在相应地减少所以，总的结果是市政债券的 
需求增加，从而逬一步推动价格上涨和收益率降低。从总体上看， 
那些在1986年之前购买市政债券或者市政偾券基金的投资者都 
获得了较好的投资回报。 




不是所有市政偾券都能使其利息免税。1986年8月7日以后 
发行的所谓“私活动’’债券应受到投资者的特别关注。投资者从这 
类偾券获得的利息收人要受联邦可选最低税的制约。此税主要适 
用于那些能从某些减免税的税收优惠条款中显著获益的高收 

入者 o 


• 143 ♦ 



投资者必须 r 解 自己是否富有 到要受这神可选最低税的影 
响。如果是，就要检査一 下处于 何种程«，即使较低，从投资于“私 
活动•，债券的共同基金获得的股息收人也要缴纳这种可选最低税。 
某些基金向这种债券大量投资仪是为获得较高的收益率&而还有 
些基金则根本不问津这些偾券。如果投资者不受制于可选最低税， 
则什么也不用顾虑。 

资 本利; 得;和^ 

最纯的市政偾券基金也不可能完全免税。投资者因基金经理 
人出售市政债券而获取的任何资本利得都需纳税。同样，由此获得 
的资本损失，根 据囷内 税务問 （1RS) 的规定，可从纳税所得额中扣 
除。投资者个人出售某种市政偾券所获得的资本利得和损失也应 
作相同的税务处理。 

如果市政债券基金的投资组合在某一年度中取得了较好的投 
资回报•那么这种基金的投资者也要为其中相当•一部分的收益缴 
税々若投资者在…个利率大幅度下跌的年度中持有某市政偾券基 
金的股份*无疑，相应部分的资本利得需要进行纳税申报。 

0nm&S 

由于免税的原因•市政偾券的收益率要低于其他价值相当 （等 
价） 的纳税偾券。然而，即使名义收益率较低，投资市政债券也远胜 
于投资其他债券。特别是在投资者的纳税级次较高时，惰况更是 

如此。 _ 

假定某投资者在联邦和州两级税收下的合并边际税率为 

38^. 这意味着每挣1荚元♦投资者个人只能净得 62 美分。但是， 
如果这1美元全部是市政偾券的利息收人 * 则投资者就能净得全 
部1美元。因此，市政债券的实际收益率主要决定于投资者个人的 
边际税率> 换算关系可见下列公式： 

等价纳税收益率=免税收益率八1 一边际 税率〉 
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例如，联邦税和州税的合并边际税率为 3 S % _ -种免 税收益 
率为6%的市政偾券•等价纳税收益率为 9 . 68%[即 65^ o /< I - 
38%)], 

比较免税偾券和纳税债券*应以相同的信用风险和偾券期限 
为基础 a 例如•长期高质 S 市政偾券基金与中期低质量公司债券基 
金是根本不可比的。此外，由于资本利得不能免税<损失可在税前 
扣除），所以计算市政偾券的等价纳税收益率时，只包括债券本身 
的利息收人，而不是偾券全部的投资收益^ 

如果投资者购买全国市政债券基金的股票•计算等价纳税收 
益率时所适用的边际税率便是投资者个人相应的联邦税税率。对 
那些只投资投资者所在州范围内市政债券的共同基金，适用的边 
际税率便是联邦税、州税<若该偾券由地方政府发行，还应记人地 
方税）的实际合并税率。 

投资者可以将自己适用的联邦税和州税税率相加来简单估计 
合并边际税率。当然，这种方法并不精确。因为投资者缴纳的州税 
可在联邦税纳税所得额中扣除•所以，要精确计算合并边际税率 • 
还应将这种税前扣除的影响包括进去。计算公式 如下： 

合并边际税率=联邦税税率+实际州税税率 

=联邦税税率+州税税率 X (1 - 联邦税税率） 

例如，若联邦税和州税税率分为28%和10%,则简单合并边 
际税率为38%。考虑到可在联邦税纳税所得额中扣除州税，故实 
际州税税率为7.2%[即10%乂（1一28%)]。合并边际税率为 
35. 2%[即28%+7. 2%]. 

表 10-1 列出了几组市政偾券的等价纳税收益率。从表 10-1 
可看到，投资者的边际税率愈高，免税收入的实际价值便愈大6例 
如，实际合并边际税率为 35. 2%,免税收益率为8%的市政债券， 
等价纳税收益率为 12. 3 sy 0 o 这样*如果投资者能够买到收益率为 
8%的市政偾券，那么就不必考虑收益率低于 12. 35%的应税债 
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券。此外，收益率为 12. 35%的应税偾券，信闬风险通常要高于收 
益率为8%的市政 债券。 这就说明为什么要在信用程度和期限相 
同的情况下比较债券。 


表 10-1 市政《券的等价纳税收益蓽 


免税收益率 



2 ^ 0 % 

33- 0 ^ 

35. Z % 


4. 0% 

4. 71% 

3. r > f >% 

5. ^ 7 % 

6. \ 1 % 


e . o % 

7, 06 % 

8. 33% 

S . 96 % 

9 . 2 ^>% 

9. $8% 

8 . 0 % 

9. 41% 

11，11% 

11 - 94 ^ 

12- 3 ^% 

12. 90 % 


由于市场供求的作用，我们经常可以看到，在一些个人所得税 
较高的州，如加利佛尼亚、纽约和新泽西，市政债券的名义收益率 
往往都很低。 

投资者需要着重考察信用等级较高的免税债券与纳税债券之 
间的收益比例关系。例如，商质輦:市政偾券的收益率为6%，而价 
值相当的公司偾券的收益率为8% •则免税收益比率就是 0. 75( 即 
6%+8%)。 

免税收益比率越高，市政债券能够吸引的投资者的纳税级次 
便越低。如果用1减去免税收益比率，就能得到这两种偾券的盈亏 
平衡边际税率，其经济意义是：适用此税率的投资者，无论投资这 
两种债券中的 哪一种 ，均能获得相同的收益。例如•免税收益比率 
为 0. 75,则只有纳税级次< 即边际 税率〉 在25%<1 — 0. 75) 以上的 
投资者会选择市政债券。如果免税收益比率变为 0 . 60,则只有纳 
税级次在 405^(1 — 0. 60) 以上的投资者才会选择市政偾券。 

免税收益比率与税率的变化方向相反。当税率下降时，市政偾 
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券的吸引力也随之下降。因此，这种债券只有提高收益率才能保持 
相应的竞争力 •如果 不征收个人所得税，市政债券就应与那些信用 
等级和期限都相当的公司债券保持相同的名义收益率，则免税收 
益比率就会变为 1.0。 

二、市政债券的特点 

市政债券有两种基本类型 ：普遇 责任债券和收益偾券0前者主 
要由偾券发行的政府机构以其信用、财政收人能力和征税权力等 
作徂保。这使得普避责任债券的风险要小于收益债券，自然收益也 
较后者要低一些。绝大部分的普邊责任偾券是连续到期的。 

近些年来发行的市政偾券主要是为某些特定的盈利性项目， 
如桥梁、公路、公用设施和医院等，筹集资金的收益偾券<偾券的本 
金和利息由这些项目投人使用后创造的收人来支付。收益债券有 
固定的期限，大多数在30年左右。因此，那些期限较长的市政债券 
基金多在收益债券上有可观的投资。这些投资的期限大致在15到 
25年间不等。 

收益债券中有一种特殊的偾#，即偾券是由借款的私人使用 
者来担保。这就是所谓的“私活动”偾券，工业发展债券就属此类 
偾券。私活动偾券的购买者通常不能要求发行偾券的市政当局用 
其财政收人来作担保 & 因此，这种(责券的质量要低于其他市政偾 
券 。投资者从私活动债券获得的利息收人要受联邦可选最低税的 
制约。不言而喻，自《1986年税改法案)〉颁布以后，私活动偾券的发 
行数量己经大大硪少， 

市政债券面临与纳税溃券相同的风险。主要 有：利 率风险、信 
用风险、偿还风险和流动性风险$此外，税法修改对未到期市政债 
券的价格产生不利的影响，因而也会给市政偾券带来风险。 

尽管如此，市政债券通常还是被人们认为是一种安全系数较 
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高的投资品。与公司债券一样，各种普遍责任债券和收益偾券也有 
信用等级。标准普尔公司和穆迪公司是最著名的信用等级评定机 
构。 市政债券的信用等级最高是 AAA 级•最低是 B 级。有些市政 
债券由实力雄厚的国际大财团作担保，因而具有 AAA 级的信用 
等级。但是，其他一些市政偾券，如收益较高的或者所请的“垃圾债 
券 ”， p 、 具有 B 13 级甚至更低的信用 等级. 

除了对单个债券评级外，标准普尔公司和樓迪公司还对大多 
数州的普遍责任偾券评定信用等级。投资者可以在《穆迪债券记 
录》 和《标准普尔偾券指南》找到这些评定结果。某州市政@券的信 
用等级并不 是一成 不变的。投资者要投资于某家州市政偾券基金， 
首先应充分熟悉该基金所投资溃券的整体信用状况。某州普遍责 
任债券的信用等级，虽然并不就是该州收益债券的信用等级，但却 
是投资者分析该州市政债券基金所投资债券的大致信用状况的 — 
个较好起点。 

单个市政债券都程度不同地面临信用风险和流动性风险，因 
而投资者通过共同基金进行间接购买是一种明智的选择。如果投 
资者不是成数十、数百万美元地去投资，那么利用共同基金广泛的 
投资分布和基金经理人专业化的投资经营和管理技巧往往能获得 
较好的投•资回报> 

三、市政债券基金 

没有专家管理的单位信托投资基金最早为投资者个人提供了 
向市政偾券广泛投资的途径。第一家免快单位信托投资基金出现 
于1961年。后来，1976年颁布的税改法案允许开放型基金 （即共 
同 基金〉 经营市政债券投资。 

要取得美国联邦政府证券交易委员会 < SEC ) 认可的免税地 
位，一家共同基金必须具备至少下列二项条件中的一项： 
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1. 至少 so % 的资产要投资于免缴联邦税的债券； 

2- 至少80%的收人要来自免税债券。 

市政偾券基金可分为 ：全国 市政债券基金和州市政债券基金， 

四、 全国市政债券基金 

这种基金持有国内许多州发行的市政债券，因而投资在地理 
上具有较大的分散性。因为呰州的市政债券风险较大，所以在地 
理上分散投资至关重要。考察-家全国市政债券基金，主要分析哪 
些州的市政债券在基金的资产组合中占据主要地位•以及这些渍 
券的信用状况如何等等。 

所有美国地方政府发行的市政债券的利息均可免缴联 邦税， 
但是，只有本州各级政府发行的市政债券的利息才能免缴本州的 
州税。例如 ，一 名加利弗尼亚的居民购买 ： r 一家全国市政偾券基金 
的股票，该基金整个投资中有7%的部分用于购买加利弗尼亚州 
的市政 债券。 这样，这名居民从这家基金获得的股息中只有754的 
部分可以免缴加州的州税。通常，全国市政债券基金每年都要提供 
一份投资于各州市政债券比例的详细报告书 3 

五、 州市政债券基金 

这神基金只投资于在某州范围内免税的市政偾券因此，对该 
州的投资者而言，这种基金可提供免缴联邦税和州税的双重免税 
机会。如果这种基金投资于那些征收个人所得税的市县发行的市 
政债券，则这些市县的投资者还可以获得第三次免税的机会 c 

州市政债券基会在近些年来才大量 出现。 尤其是在加利弗尼 
亚和纽约等税负较高的大州•居民对州市政债券基金的兴趣最大。 
在马萨诸塞、明尼苏达、俄亥俄以及宾夕法尼亚等州，也有较多的 
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州市政偾券基金 < 

州市政偾券*金的一个不足是投资者不能获得在全国范围内 
广泛的投资组合。无疑，这将带来较大的风险。 B 此，投资者应寻 
找能在一州范围内尽可能广泛分布投资的州市政债券基金。 

i 什么相当数董的州市政偾券基金会存在于像佛罗里达和德 
克萨斯这样两个目前不征收个人所得税的州呢？ 一个 原因是，一部 
分投资者倾向于投资家乡的市政偾券。另-个原因是，德州有可能 
开征个人所得税，这样的话，德州市政债券基金的股票价格就会因 
其投资对象的升值而上涨◊从佛州的角度来看•尽管目前不征收个 
人所得税，但是仍征收一笔数量较少的无形资产税。 B 此，佛州的 
居民如果持有其他州的市政偾券，也要钛其从这些偾券获得的利 
息收人缴税。 

州市政债券基金大多都向波多黎各的市政债券 投资。 这些债 
券的利息既可以免缴联邦税，又可以免缴大多数州的州税《 

鉴别市政债券基金，主要是判断基金的期限和信用状况。 

1. 基金的期垠。 绝大多数的免税基金投资于长期的市政偾 
券。短期和中期的基金则是在免税的货币市场 投资。 投资者一般 
根据自己对风险、回报等因素练合判断所得出的理想收益曲线选 
择共同基金。期限较长的基金往往要面临更多的利率风险。 

2. 基金的信用状况。大 部分市政偾券基金投资于信用等级 
排在前4位的市政债券。即便如此，这些债券的信用状况也有高低 
之分。 

六、 被保险市政债券基金 

质量较高的市政®券基金主要投资于所谓被保险市政债券以 
及其他信用等级校高的市政 m 券。 

简言之，被保险市政债券是指有一个独立的承保人保证基金 
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所投资的市政债券能够到期支付利息和本金 0 显然•这个承保人的 
信誉至关重要。这也正是基金经理人选择那些被标准普尔公司和 
穆迪公司评为 AAA 信用级的保险公司的原因所在。目莳 * 美国有 
5 家实力雄厚、信誉卓著的保险公司专门负责对市政偾券承保。 

一旦市政债券的发行人到期无力支付利息或偿还本金，保险 
公司就将介人并承担还本付息的责任，这样，投资者就能按期获得 
全额的偾券本息◊保险公司只负责偾券的信用风险，并不担保利率 
风险和其他风险。 

市政偾券基金可通过以下方式获得对所昀偾券的保险： 

1. 债券发行人在债券发行时投保 。保费由偾券发行的市政 
当局支付。这神方式从一开始就能提高债券的信用 等级； 

2. 市政債券基金在二级市场购买債券时投保 。 在这种情况 
下，基金经理人选择适当的偾券进行投保，并支付 保费； 

3. 市政请券基金为基金的全部投资投保。 也即基金为其持 
有的全部偾券投保。 

许多基金经理人倾向于上述第一种方式， gp 他们乐意购买在 
发行肘就已经投保的市政偾券。目前，有相当数量的市政偾券属于 
此类偾券。 

对投资者而言，这三种投保方式的区别并不重要。重要的是，了 
解自己构买的偾券己被保险而且自己已经为此支付了代价。由于保 
险需要开支，所以被保险市政愦券基金的收益一般较低。这种差别 
在投资回报上体现为万分之二到万分之五不等。鉴于此，投资者必 
须考虑对债券投保是否值得 5 通常而言，一家广泛投资在若干高等 
级市政债券上的共同基金，即使没有投保，也已经足够安全7% 

七、高收益市政债券基金 

与被保险市政偾券基金截然不同，所谓的♦‘垃圾”市政偾券基 

♦ 151 • 



金投资于信用等级较低且期限较长的市政愤券 # 这种基金的经理 
人期望购买那些发行人的信用状况在未来有迹象能够显著改善的 

市政偾券，以此来获得较高的投资收益> 

这种基金，与投资于公司债券的其他高收益共同基金一样，也 
面临着较高的信用风险和流动性风险。其中，进取性较差的基金可 
能只投资于几种垃圾市政 偾券； 而其余的基金则有可能将其所有 

的资产都投在这一最富冒险性的领域。 — 

然而，高收益市政偾券基金的信用风险并不像高收益公司偾 
券基金那样高。这是因为，财政严重困难的市政当局，其数暈毕竟 

要远远少于財政严重困难的企业< 

当垃圾市政偾券与信用等级较好的市政偾券之间的收益差距 
难以弥补相应增加的凤险时、一些垃圾市政债券基金就会将其大 
部分的资产转向信用等级较好的市政偾券。一般来说，素质较高的 
基金经理人选择风险较大的偾券往往是为获取理想的投资回报 P 

八、挖掘市政债券的价值 

规楔庞大、品种繁多的市政债券市场为经验老到的投资者提 
供了可观的投资机会。这是因为大量的市政偾券发行者所对应的 
^是少董的专职市场分析者。据努文咨讯公司 （一家 芝加=的市政 
债券投资公司）估计，目前美国有 60000 家左右的机构发行市政债 
券，而专业分析人员还不到】000 人； 与此相反，美国肢票市场却有 
18000名分析人员在为7000余种役票服务。 

此外，公开的、可利用的信息较少也是市政偾券市场与股票市 
场的一个显著不同，信息缺乏是低效率市场的一个重要特征。 

仵多市政偾券并没有获得有关机构的信用评级。但是，--种偾 
券没有信用等级并不意味瞀这种偾券的风险就大。有些市政当局 
没有为数量相对较少的偾券进行信用评级，仅仅是因为评级的费 
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用与发行数量相比显得过高，评级不划算而已。无等级的市政债券 
有可能蕴含着极髙的价值，这需要经验丰富的基金经埋人去充分 
挑选和挖掘它 

九、市政债券基金的优势 

市政债券基金具有许多其他共同基金所共有的优势。这包括： 

1. 投资的数量较小且分布极广 —家市政偾券基金最少要 
持有100种不同部门和地区发行的市政债券。而投资者购买这些 
市政偾券基金股票的初姶费用只有几百美元„ 

2. 连续的专家 管理。 尽 管市政债券偿还不力的现象极少出 
现，但是•像臭名昭著的1983年华盛顿公用电力供应网无钱可还 
等类似的灾难性事件仍有可能会发生。优秀的基金经理人，往往在 
信用评级机构降低债券信用等级之前•就能敏锐地判断将要发生 
的危机 •并 釆取措施予以规避。另外，基金经理人还能在宠大的市 
政偾券市场上找到恰当的盈利 机会。 

3 - 极强的资产流动性。单 个市政债券很难出售，特别是当投 
资者的头$较少时•情况更是如此，买卖双方要价差别悬殊，导致 
了双方较局的交易费用。通过市政债券基金，投资者以较小甚至无 
须代 价就能非常便利地购买或者出售投资产品、或者转向其他类 
型的投资。 

4 - 每日通报基金的价格信息。 相比而言，投资者个人很难获 
得多种市政偾券的准确 要价。 有关债券价格和收益的信息是无法 
在报纸等媒体上获得的。所以，投资者只有通过经纪人才能得到这 

些数据。即便如此，某一偾券的价格在不同的证券商那里也会有极 
大的差别$ 
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十、投资市政债券的其他途径 

共同基金并不是投资者购买市政偾券的唯一途径。投资者还 
可以通过封闭型基金或者单位信托投资基金得到市政债券。另 
外，近几年来非常流行的所谓“微型市政债券”，也是一种投资 
途径。 

_麵__ 

这种基金最早出现于 19 S 7 年。与开放型市政偾券基金（即通 
常所说的市政偾券 基金） 一样，正是公众对免税收人的强劲需求， 
使封闭型市政偾券基金在近些年来得以迅速地推广普及。但不同 
的是，这种基金既不向新的投资者发售新股，也不允许投资者退 
股。而采用一般的股票交 a 方式。实际上，大多数封闭型市政偾券 
基金的股票是在纽约股票交易所上市交易 * 

目前，美国有130多种封闭型市政债券基金可供投资者选择， 
其中 有：全 国性的、被保险的、高收益的和一州范围内的封闭型市 
政偾券基金等类型。 

封闭型和开放型市政债券基金，究竟哪一种更好？这主要由投 
资者来判断，封闭型市政债券基金像一般股票交易那样交易基金 
股票，因而能够吸引那些倾向于在股票市场上进行交易股票的投 
资者，恃别是那些愿意昀买按资产净值折价出售股份的投资者。封 
闭型市政偾券基金的股票价格大致在资产净值折价以上到溢 
价超过10%之间不等•一般情況下，基金股票溢价交易3只有在市 
场疲软的时候，才会折价交易。因此，封闭型市政债券基金适合于 
那些等待观望市场出现特殊盈利机会的投资者。 

这两种市政偾券基金的资产流动性也不相同。对于开放型基 
金•投资者在一天内买卖基金股票的数量再大，也不会对价格产生 
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影响，因为开放型基金股票的价格主要根据每股资产净值来确定。 
而对于封闭型基金 ，一 个规模较大的投资者可以通过足够大的交 
W * 轻易地操纵基金股票价格的上涨或者下跌。但是，对大多数交 
易量适中的投资者而言，这两种基金的资产流动性差别并不重要。 

开放型市政偾券基金的一个优势是投资者可以非常便利地追 
加投资。投资者只需要签发一张支票，将资金从自己的锒行帐户划 
转到基金指定的帐户即可。投资者也可以将自己的资金在一家基 
金公司内从一种基金转到另一种基金。而在封闭型基金内，投资者 
只有每次通过向股票经纪人发出指令才能实现自己理想的交綦。在 
此过程中，投资者还要像买卖一般股票一样，承担相应的交易费用。 

相比之下，封 所型 市政偾券基金的优势是基金经理人每天不 
必为应付投资者赎回基金股票的要求而保持足够的现金储备。这 
样•较之开放型市政债券基金，封闭型市政偾券基金就会有更多的 
资金用于投资，因而就能获得更高的收益以及更高的总体投资回 
报。开放型市政偾券基金的现金储备一般至少要占到总资产的 
5%。封闭型市政债券基金的现金比例还不到2.5%。 

这两种市政债券基金还有一个显著的区别，即封闭型市政债 
券基金中有很大 一部分 资产用干投机活动。这种投资组合既增加 
了投资的回报，自然也增加 r 投资的风险。 

I 雖咖細 I 


无论是开放型市政 m 券基金，还是封闭型市政债券基金，都是 
以持续运作为前提，由专家经营管理。单位信托投资基金恰恰与此 
相反，它表现为固定期限内固定的投资组合。单位信托投资棊金持 
有各种各样的债券，其中以市政偾券或者美国政府住宅抵押信贷 
机构溃券 （Ginnie Maes > 为主 5 综合起来，单位信托投资基金的资 
产在1000亿美元以上。 

单位信托投资基金的期限在几个月到25年或25年以上之间 
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不等。从某种意义上讲，投资者加人这种基金就相当于持有了一张 
确定的 债券。 就这种基金的期限和资产组合类型，投资者有多种选 
择。例如，投资者既可以选择投资于被保险或未被保险市政偾券_的 
单位信托投资基金•也可以选择某州范围内或全国范围内市政4责 
券的单位信托投资基金0 

一家单位信托投资基金在其持有的最后一部分偾券到期之 
前，通常是不能进行清算的。投资者可以定期（每月、每季或每半 
年>收取利息> 他 n 可以现金的形式收取利息和本金，也可以将本 
息再投资于一家共同基金，但不能将其再投资于这家单位信托投 
资基金。单位信托投资基金一般没有专人管理•因而基金运作费用 
较低> 其前收费用一般不超过5%,对大宗的投资还有相应的投资 
临界点折扣 & 

如果投资者想在单位信托投资基金到期之前赎回自己持有的 
基金股票，可像处理共同基金-•样，按当日的价格出售。这种做法 
在1940年颁布的<〈投资公司法案》中就已被明确规定。 

投资者在加人一家单位信托投资基金之前，应对其作认真分 
析并详细询问有关细节 c * 例如，投资者应当知道自己能获得多少对 
催缴债券的保护。对长期单位信托投资基金来说，这一期限至少应 
在7到8年。如果该基金没有投保，投资者还应考虑基金所投资偾 


券的信用状況。 

单位信托投资基金持有的债券在收兑、赎回或出售以后，本金 
裔要 经过较长的一段时间才能返还给投资者。这等于降低了这种 
基金的价值及其所带来的定期收益。如果有大童的投资者要求退 
出，那么基金发起人就不得不出售持有的债券以满足赎回要求。实 
际上，苔基金资产低于其最初资产的某一下限比例（通常是 20 K ) 
时，单位信托投资基金可以在规定期限之前提前清算 。基金 发起人 
可以在持有的债券信用等级恶化时，出售这些债券，但是收回的资 
金不能再向别的偾券投资。 
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单位信托投资基金较之于专门投资债券的共同基金的一个主 
要优势是运作费用较低。但是，后者的优势是有专人管理。它们针 
对变化的市场环境可以及时进行调整，在偾券大量收兑、短期收益 
率不稳定的財期，这足以使基金股票持有人得到补偿了。 


鑽麵麵 - 


许多投资者为购买单个市政偾券所要求的资金界限阻碍 。例 
如，投资者至少需要25000美元才具备昀买蒈通市政偾券的资格。 

所谓“微型市政债券”的出现，为投资者提供了 一条新的投资 
途径。 这种偾券无息票、面值多在1000美元左右，由于不带息票， 
因而没有再投资的风险。投资者购买这种债券后，能够在一定期限 
内锁定牧益率。投资者打算将债券持有直至期满时，才应该购买这 
种偾券。因为微型市政债券无法转让流通，所以投资者想在债券到 
期之前将其让渡出手，就必须打一个可现的价格折扣。 

简言之•微型市政偾券在投资的分散性、专家管理和资产的流 
动性等三个方面，都无法与市政偾券基金相比。 


十一、选择市政俵券基金应考虑的因索 

选购市政债券基金相当困难。 - t * 原因是可供选择的基金太 
多。以下是应当注意的要点。 

1- 一般来弁 ，大多数投资者倾向于开放型和封闭型市政偾券 
基金，而不是单位信托投资基金-有专家管理、能够获得大量的有 
用信息，这都是应予考虑的关键因素，单位信托投资基金在这些方 
面与前述两类基金截然不同 s 

2. 如果投资者居住在税收较高的州•那么就应考虑州市政 m 
券基金。但是，应当清楚，由于投资的地理分布有限，这神基金的风 
险要高于全国市政偾券基金。另外，收益也可能较低。因此，投资 
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者应将一部分资金投在全国市政偾券基金 上面。 

3. 如果投资者希望投资更安全一些，被保险市政债券基金则 

可以满足这一 要求。 但是投保需要增加基金运作的开支-也即 

这种基金的收益要低于其等值投资所能带来的收益$相比之下*州 
市政偾券基金比全国市政债券基金更值得投保。 

4. 对投资者而言，追逐高收益的市政偾券基金并不是最好的 
选择*过高的收益率后面往往隐藏着一些严重的 问题。 

5. 投资者应当认真检査基金的投资结构，特别是要关注资金 
向医院、住房等特殊部门的市政偾券高度集中的投资组合。如果市 
政偾券基金将50%或50%以上的资产投向一两个部门，则无论是 
什么部门，投资者都要十分小心 谨慎。 

6. 投资者要经常留心时局的变化，尤其是国内和州内的一些 
重大事件 & 这样可以使投资者免受特定部门和地区市政偾券的波 
动所带来的危险。当然，无论哪 -- 种基金，投资者主要还是应当依 
靠基金经理人为其作详细的市场分析 a 

7. 如果投资者■计划长期投资于市政债券，并且能够承担一定 
的市场波动和 风险， 那么不妨考虑一家期限较长、未保险的市政偾 
券基金——目的在于获取较高的潜在投资回，报•投资者应牢记，这 
些基金将面临大量的利率风险《 1987年利率急剧攀升，许多大意 
的投资者都难逃此厄运。而在这种情况下，大量续回基金股票只能 
加重这场灾难。 
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第十—章 


债券基金分析 


与股票基金相比，债券基金是均质的投资组合。在—年当中， 
一种公司债券基金上升15%而另~种基金下跌10个百分点的现 
象很难出现《几乎所有馈券投资的增减多少都与利率的波动或其 
他市场趋势的变化有关。偾券投资的变动走势比之股票投资，各种 
债券之间的联系显得更紧密一些。 

尽管如此，由于管理、费用以及所投资债券的类剐等因素的影 
昀，某些固定收入型基金的业绩要好于其他类型的基金。投资于特 
定领域的优质基金 ，一 年当中的收益可能会超出竞争对手2〜3个 
百分点。机敏的投资者懂得分析哪些关键因素以鉴别质量较好的 
债券产品。本章的任务就是讨论这些关键因素。 

一、 管理和业绩 

毫无疑问，良好的管理对股票基金而言是至关重要的 { 但是， 
有些人却并不认为管理因素对债券基金也是相当重要的。在某— 
时期内，同一种类中各债券基金的总报鬭率通常并不像股票基金 
那样变化显著。除了高收益基金的情况例外，对大多数债券基金来 
说，确实是这么回事。当然，好的债券基金经理人能够一步步地创 
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造出良好的投资结果，使自己的基金处于领先地位。每一个小小的 
优势，特别是在收益大量聚集的领域，都有助于这种地位的实现。 

这样看来•投资者弄清谁是基金经理人、在位有多久、信奉何 
种经营哲学是非常重要的。才华横溢的基金经理人能够辨认偾券 
价格中的异常和无效率之处，能够敏捷地采取行动，使基金增值 d 
他们常常并不把债券等级等同于债券面值，而是作大量的研究分 
析，不断地寻找增值机会。 

投资者希望了解基金在过去5到7年中不同市场环境下的投 
资业绩。例如，某种长期美国政府偾券基金在利率上涨的〗987年 
里是如何变化的？某种可背书抵押债券基金在利率下跌的 90 年代 
初期有什么样的进展？当垃圾偾券市场在 19 S 9 和1990两年中举 
步维艰时，高收益基金情况如何？尽管过去的收益水平未必就能说 
明未来的收益水平，但是投资者如果继续支持被证实的基金，成功 
的机会就更多一些6 

有关债券基金的总报酬率数据可从本书第三章得到。投资者 
欢迎那些处理风险能力胜于对付同行能力的基金经理人。 例如， 
《福布斯》杂志每年度进行的共同基金调査用不同的字母 《由 A + 
到 F ) 来表示各种应税和免税基金的市场位势等级*投资者特别要 
谨慎空头市场中的低等级基金6 

这样看来，投资者需要一个综合影响基金运作的所有风险因 
素并反映基金整体不稳定性的总体指标。在这方面，最理想的指标 
是标准差。标准差反映基金以往的收益水平围绕平均值的波动程 
度。标准差较高的基金面临的风险往往也比较大。 

通过分折一家基金以往总报酬率的不稳定性，投资者能够大 
致估计其未来的行情走势。标准差可以用来作各种对比分析，甚至 
在不同种投资之间也可以进行•例如，债券基金可与股票基金像与 
其他偾券基金一样进行比较。 

芝加哥晨星公司定期报吿它所跟踪分析的各个种类偾券基金 
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的标准差。这些标准差值每月在1%到3%间变化。此外，这家公 
司提供的这项服务也报告各家基金的标准差。各家基金的标准差 
值每月在一〗％到+5%间波动， 

二、基金费用 

苜先，投资者需要牢记本书第五章有关基余费用的启示。费用 
状况对债券基金的投资者至关重要。固定收人型基金的长期报酬 
—般要低于股票基金，因此每增长—个百分点都极为关键。投资者 
鉴别基金的成本费用水平 •需 要仔细 研究招 股说明书前面的费用 
表。比较几种备选基金的费用水平•优先考虑低成本的基金。 

其次，需要检査基金在过去几年里的费用率。在对比不同基金 
的费用状况时，还应注 意：规 模较大的基金，由于规模经济的缘故， 
通常每股费用都比较低。此外，与每年征收 i 2 b - l 费用的基金相 
比*真正意义上不收费基金的费用水平要更低一些。当然，这部分 
费用也应当作为一部分计人基金的整个费用率。 

再次，还要检査基金成本的变动趋势◊投资者要特别注意那些 
看上去费用率水平正在增大而不是逐渐缩小的 基金。 如果基金的 
资产规模没有列出，可以将资产净值价格与当时发行在外的股份 
总额相乘计算得到。 

表列出一个较极端的案例。假定某愤券基金 XYZ 的费 
用率在过去几年里随资产规模的扩大而增长。这家基金资产规模 
的扩大非常显 著：从 2987年的1】0亿美元到 1992 年的700亿美 
元。投资者至少可以从规模经济中获得一些利 益 6 


表 1 M 碁金 XYZ 的资产与费用幸比较 


年份 

1992 

1991 

1990 

3989 

198 S 

1987 

净资产总额（亿美元） 

700 

500 

325 

200 

145 

no 

费用率 

1. 50 % 

1. 40% 

2. 25 % 

1 . 20 % 

1.19% 

1. 20% 
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三、基金周转率 


与股票基金一样，较高的周转率带给偾券基金的也是较高的 
交易费用，这恰恰又是基金投资者所难以容忍的。国债基金和高等 
级公司偾券基金的交易费用相对比较低，即使周转频繁也是如此。 
如果基金投资于低质量的偾券•高周转率就会带来隐患。 

交易费用主要由买入卖出差价和交易规模效应 决定。 投机性 
较强、流动性较弱的债券往往要面临较髙的交易费用。对股票而 
言 ，也 是如此 。因此 ，可得结论：证券的质量越差、流动性越低，交易 
费用越高，交易中买入卖出差价和价格折让也就越大4投资者要警 
惕周转率较高的垃圾公司偾券和市政债券基金> 

投资者希望基金在利率比较稳定的年份保持较低的周转率< 
但是，在偾券市场不稳定性增加的时期•不应将基金在较好业绩下 
的頻繁周转视为消极现象。 

投资者要尽力避开那些周转率持续偏高的基金。较高的周转 
率常常会带来较髙的税负《除非投資者选择个人退休金帐户或其 
他延迟纳税的投资计划，否则较高的周转率将给投资者带来危险。 

四、其他视角 

一些基金专家建议投资者主要关注招股说明书的最后部分， 
即主要研究基金过去的总报酬率和不稳定性，不要考虑费用率和 
周转率因素的影响。 

这种现点有一定的可取之处。其逻辑是基金的所有成本，&括 
管理费用、行政支出、 12 b - 1费用以及与周转相关的交易费用等在 
内，在计算资产净值和总报酬率时都己自动剔除在 外了。 

例如，在表 11-2 中，虽然债券基金 ABC 的费用率和周转率都 
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高于基金 XYZ ， 但它无疑却是投资者较好的选择 & 基金 ABC 较低 
的风险能给投资者留下特别深刻的印象。正如前面所说，基金 
ABC 的总报酬率已经不含任何成本和交易费用了< 


表11 2两种公甸债券基金的比较 


偾#基金 

复合年平均总 报酬率 标准差 

平均黄用率 

平均周转率 

ABC 

14 °A 1. 

1. 2^ 

140氕 

XY 2 

10% 2.5 °A 

0. 9% 

S 0% 


仅关注总报酬率的问题在于这种做法是建立在“过去的业绩 
代表将来的业绩”这一假设前提之上。我们的观点是费用率和周转 
率比之总报酬率具有更强的可预见性。这样，如果投资者选择一家 
费用率和周转率都比较低且业绩较好的基金，则成功的机会就会 
更多一些。 

需要注意，前收和后收费用通常并不像其他费用那样从公开 
出版的投资业绩报表中剔去。因此•投资者要掌握投资的潜在收益 
还要汁算销售费用的影响。 

五、基金规棋 

一种关于基金费用的观点值得注意> 这种观点认为偾券基金 
的规模越大越好9理由是规模较大的基金能从规模经济中受益，因 
而具有较低的费用水平。还有，大基金的经理人一般从事大宗偾券 
的交昜•交易完成的质量往往较高。这种分折适用于高质量的固定 
收人型基金。 

畀外，当向流动性较弱的垃圾偾券投资时，还有一种观点认为 
应选择小规模或中等规模的基金。原因是这样的基金更易于控制。 
对较小的垃圾债券，它们能够获得有意义的头寸而不必担心影响 
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偾券价格◊特别是在基金经理人决定迅速退出市场时，这一点尤为 
重要 0 

六、 基金构成 

与对待股票基金一样•投资者需要确信 自己所 投资的债券基 
金正在按照基金招股说明书中列出的投资政策运转。为此，投资者 
必须检査基金年度和半年度股东报告中列出的投资对象。投资者 
不必分析基金所持各种债券的潜在收益，只按通常的分类观察萋 
金投资对象的构成即可。 

如果投资者加人的是可向 任何一 部分偾券市场投资的混合型 
或弹性基金，则需要了解目前投资的重点在哪里。在理想的状态 
下，投资者还要知道基金各部分的投资如何随时间延续而改变。对 
任何一种有弹性的基金•投资者都需要弄清哪种类型的偾券目前 
占据着投资的主导地位。 

七、 信用质量 

以下是两个高收益基金的投资者需要回答的问题： 

1. 该基金能够承担多少信用风险？ 

2. 该基金目前实际承担多少信用风险？ 

基金的招股说明书能够很清楚地回答第一个问题。对第二个 
问題，该文件也能提供大致的思路。这是因为高收益基金的招股说 
明书按字母等级类别对基金所持有的全部资产进行了详细的分 
类。投资者也可以在《晨星共同基金》中找到这些信息。 

表 11-3 是3家假定的基金的资产构成。基金 A 的信用风险最 
低。基金 C 的投机性最强^ 
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表113 三种® 笼离基金的资产构成 单位：％ 


标准螫尔的信用等级 

基金 A 

基金 B 

基金 c 

U . S . Govt . 

4 

0 

0 

AAA 

1 

0 

0 

AA 

A 

2 

3 

0 

0 

1 

1 

BBB 

33 

0 

8 

BB 

39 

84 

3 

B 

8 

7 

59 

CCC 

4 

4 

7 

无等级 • 

0 

0 

13 

现金储备 * 

6 

5 

8 

Total 

100 

100 

100 


• 投资颐问讨龙等级债券的评估。占垂金 C 13% 的无等级愤券中，9%种4%分别 
相当于 li 和 CCC 级， 


对无等级债券，招股说明书也将列出基金投资顾问根据相当 
于标准普尔的信用等级所进行的分类。 


八、平 均期限 

这是有关基金不稳定性的一个重要指标。偾券基金的期限越 
长，利率风险就越大如果利率急剧上扬•这些基金就会被远远地 
甩在后面 * 目标到期日基金在持有零息票债券时，对利率的变化最 
敏感。投资者在利率较低的时期，对期限较长的偾券基金要特别小 
心。在调査基金的期限时，投资者还要了解基金的经理人是否通过 
期货或期权交昜进行套期保值，这种做法能够减轻基金在利率风 
险面前的压力《此外，如投资#还想获悉基金经理人有多少弹性来 
延长或缩短基金期限以应付预期的市场变化，可以参考基金的招 
股说明书或向基金的电话交易代表査询。 
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投资者应当明白美国政府发行的国偾并非万无一失。一家长 
期国偾基金的价格可能会比一家短期垃圾债券基金的价格掉得还 
厉害，国债只能保护投资者免受信用风险的危害，但并不能使其避 
免利率风险的 影响。 事实上 ，高 质量的长期债券基金对利率波动最 
敏感。 

就其自身而言•偾券基金具有长期的平均期限或有效期并不 
是必然的好与坏6期限较长的基金也可能很适合投资者的投资意 
图；特别是在投资者试图从预期的利率下跌中盈利的时候，情况更 
是如此。 

九、平均息票 

将债券基金的平均息票与平均期限结合起来分折•能够比各 
自单独的分析更准确地评价基金对利率的敏感性，偾券的息票表 
明每年按面值的多大比例支付利息。 一 种垃圾偾券可能会有 16 % 
的息票，而-•种国债的息票却只有8%，拆卸债券则根本没有 
息票。 


息票的数量有如下 涵义： 

1. 息票数量较大意味着较低的利率风险。倨设一家基金的平 
均息票为14%，而另一家基金的平均息票为7%，则在双方期限相 
同的情况下，前者对利率变化的敏感性要弱于后者。 

2. 息票数量较大且平均期限较短意味着较短的有效期和较 
弱的利率敏感性。相反，息票数量较小且平均期限较长往往意味着 
潜在较髙的不稳定性。 


3. 息票数量较大表明基金在利率下跌时期易于受到赎回风 
险的危害。如果有机会的话，偾券发行人将收回它们昂责的“信 
据”，而代之以更为廉价的东西。 

4. 息票数量较大经常与质量较低的债务联系在一起，这是因 



为信用较差的偾券只有支付较高的利息才能吸引到投资者， 在一 
家*金内部，息票数量较大意味着基金经理人以牺牲总报 W 率为 
代价选择收益率。 

5. 一 家可背书抵押债券基金的息票较大，常常预示着该基金 
在提前支付风险面前将束手无策◊在利率下趺的时期，住宅所有者 
倾向于在较低利率水平上重新获得融资，从而对持有可背书抵押 
债券的基金造成严重的冲击。 

投资者可以在基金股东权益报吿的投资组合构成中找到平均 
息票的数据，也可以通 过与* 金电话联系获得。另外一个较好的渠 
道是《晨星共同基金》，该杂志对其跟踪的每一家固定收人型基金 
都计算一个加权平均息票 6 - 

与其他平均值一样，平均息票也有一定的误导性。要是基金持 
有大 M 零息票的话，平均息票值将大大减少。因此，值得注意息票 
的分配。《晨星共同基金》为投资者提供各基金在这方面的信息 3 

+、平均价格 

偾券基金所持各种偾券的加权平均价格，虽然不易得到，但却 
是一个有用的统计指标。如果偾券的平均价格等于它们的面值，该 
值就是100%,若该值低于100%•譬如90%, M 意味着债券正在 
折价交易。若基金的平均价格是 no %， 表明偾券正在溢价交易。 

投资者可能会遇到债券因利率下调而自身价格上涨、溢价交 
易的事情。这也预示着一部分偾券极有可能被发行人从基金中赎 
回。另外，还表明随着偾券逐渐临近到期日，偾券的溢价部分最终 
将趋于消失。 

与之相反，债券在利率下调时期折价交易有可能是件好 事情. 
这是因为债券的价格将有较多的上涨空间假定折价交易的债券 
没有什么大的麻烦，投资者还能指望它们随着到期日临近而逐渐 
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增值直至偾券面值 《 

投资着可从《晨星共同基金》中找到某家债券基金的平均 
价格。 


十一、债券基金收益率较稳定 

一家偾券基金的收益率或者说净收益分配率与股票或债券的 
本期收益率扱为相似。它表示为按资产净值的某一百分比支付利 
息或股息。资本利得远比收益不规律和不可预见 * 因此没有包括在 
基金收益率之内。 

_:戀_纖 

人们常常用各种不同的方法计算基金收益率•收益率的概念 
也变得越来越难以捉摸。其中•一种比较常见的方法是用基金在过 
去12个月分配的收益总额除以资产净值。 

32个月收益率=上年收人分配总额/资产净值 

该率也可以称为12个月分配率。用百分比形式表示的]2个 
月收益率，很像本书第三章提到的招股说明书中毎股收入与资产 
变动表里的净投资收人与平均净资产 之比。 投资者可以通过研究 
基金在过去几年的有关信息资料，较清楚地了解过去基金收益率 
变化的大致范围。 

基金收益率珂表明投资者能够得到何种收人回报，因此，投资 
者关注每月的现金流量是极为重要的。投资者应当明白一家共同 
基金的收益率是随基金资产净值的增减或收益分配的变化而上下 
浮动.所以，一家基金的收益率并不像单个偾券、单个短期国库券 

或大额存款单的收益率那样固定不变。 

+ • •••••• • ••+ •• 

___麵_纖 

过去，基金公司采取 # 各种方法计算收益率从而描绘诱人的贏 
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利前景用作广告宣传。它们常常根据利率走势，操纵收益率的计算 
期。例如，当利率趋于上升，基金就会按年率计算7天的收益率以 
反映近期较高的收益状况。 

但是，自 19 SS 年6月以后，美国联邦政府证券交易委员会要 
求所有基金，在进行广告宣传和回答电话査询包括自动声讯传递 
时，统一使用按年率计算的30天收益率。如果基金持有较多髙收 
益的溢价债券，证券交易委员会规定的标准收益率就是一个比较 
符合实际、不会膨胀的数字。假如基金就其持有的政府债券，签定 
T 优先购买期权合约，该标准收益率也不会被期权收益拔高。 

证券交易委员会规定 r 一个复杂的公式供各基金公司计算 
30天收益率。这意味着所有基金在使用同样的公式计算收益率。 
该公式假设基金将持有所有的债券直至到期《因此，与一般的收益 
率或分配率公式不同，证券交易委员会的计算公式考虑了偾券溢 
价和折价摊销的因素，换言之，如果一家基金持有较多的溢价债 
券，按证券交昜委员会的计算公式得出的收益率将低于按简单收 
益率计算公式得出的数字。 

证券交易委员会的收益率计算公式可以理解为按年率计算的 
30天偾券到期收益率。弄清到期收益率的概念对掌握收益率的标 
准计算公式大有帮助。以下案例说明这种方法对单个债券与本期 
收益率有何不同。 

例如，一种息票为 U % 的偾券，售价为1400美元•期限】0 
年 3 偾券到期时，持有人将得到1000美元，比现价少400美元。该 
债券的本期收益率是10% (140 美元+ 1400 美元） ，而到期收益率 
只有8%。原因是到期收益率包含了摊销400美元溢价的因素。 

证券交易委员会的收益率计算公式是非常深奧的。投资者个 
人得不到需要的数据 ，因而 他们自己无法计算这种标准收益率。附 
带地，这一计算公式 还可以 将基金所有的销售费用考虑进去。 

投资者可以通过与基金公司电话联系得到这种每天重复计算 
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的标准 30 天收益率。货币市场基金按同样的方法编制按年率计算 
的7天收益率。基金还应当随标准收益率一道列出它们按年率计 
算的1年、 5 年和]0年报酬率数字。总报酬率与收益率一并列出 
的原因是有时即使收益率很高，总报酬率也有可能很低。 

在这些指标之外，债券基金还向投资者提供其他比较简单的 
收益率指标，但是必须把证券交易委员会的收益率指标放在首位。 
其他指标提供的主要是分配率，如前面提到的12个月收益率。年 
度分配率指标是将不同时间区段上支付的收益综合而成。 

绝大多数债券基金按日计息，按月支付。这意味着如果投资者 
在某月 】 S 日赎回自己的基金股票，该月将得到18天的股息。也即 
基金的投资者可以一直获得股息直至赎0股票的那一天但是，不 
是所有的基金都釆取这种办法 。有些 基金按季度支付股息，而且也 
不是按日计息。投资者要了解债券基金采取哪种股息计算方法，可 
以通过査阅招股说明书或向基金公司查询。 

+二、重点关注总报酬率 

基金的总报酬率是由资本利得或损失与净投资收益两部分组 
成。投资者不能仅仅依靠收益率来决定是否加人某种基金。收益 
率只能说明事情的一部分，而且有相当的误导性。总报酬率是最全 
面衡童投资业绩的一项指标6在投资者面临因本金流失而损失严 
重时，较高的收益率又能有什么用呢？ 

实际上，高收益率必然招致高风险。这是因为偾券基金的经理 
人只有三种办法剌瀲收益率的上升，而每种办法都能带来某种 
风险： 

1. 增加利率 风险。 

2. 增加信用风险> 

3. 向高息票偾券投资。 
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利率风险 表 S -1 已经说明了较长期限 对单个 债券价格的影 
响。无论什么时候，只要利率下调，为提高收益率而延长愦券基金 
的 平均期限都将面临上述消极影响。 

信用风险 这里所说的只是 H 偾券发行人财政状况恶化而导 
致偾券价格的下跌。即使债券没有 陷入偿 还危机，投资者也要承担 
这种 R 险。 

例如，假设某债券佶用级为 B 13 级，息票为售价是 850 
美元。本期收益率为 14. 12^(120 美元 /850 美元 h 某债券基金的 
经理人购买了这种债券，但是由于债券发行人财政状况恶化，一年 
后此偾券的价格降至 650 美元。该偾券基金的总报酬率是 
-9. 41%, 该值等于 14. 12% 的收益率加上偾券价格 23. 53% 的下 
跌幅度。高收益率对债券基金和单个债券而言都是危险的 & 

高息 票基金 另外一种增加收益率的策珞是溢价购买高息票 
债券。这种情况往往发生在一家基金根据证券交易委员会规定按 
年率计算的 30 天收益率低干同期简单计算出的分配率时，溢价债 
券常常具有较高的本期收益率。当这些偾券被兑回或到期时，危机 
便产生 广。 

例如•假设某偾券信用级为 AAA 级•息票为 12%, 售价是 
1200美元，本期收益率为10%(120美元 /1200 美元） e 相似的债券 
售价接近 于囿值 ，本期收益率 9^. 假定该债券没有任何信用风 
险。但当该债券的发行人犊回这种偾券且基金又不得不把赎回所 
得按当前较低利率水平重新投资之时，这种偾券就成为错误的选 
择 。即使 基金能够持有高息票债券一直到债券到期，也不能避免投 
资失败的命运，这是因为债券的溢价部分将随到期日的临近而不 
断消失。这样*以1200美元买进的偾券只能按面值，也即1000美 
元兑回。 

溢价购进的高收益渍券，即使没有任何信用风险，也暗含着大 
量的陷阱。此外.有些偾券基金竟然用本金支付股息。这些基金在 
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利率下跌的时期，拼配资产以求避免降低股息分派量。这是侵害投 
资者利 益的一 种不受欢迎的举措。幸运的是，看来这种举措今天并 
没有多少市场，这要归功于那些基金经理人更多关注总报酬率，较 
少盯着收益率， 

十三、避免过分注童过去的业绩 


很多投资者过分关注基金在最近的投资业绩•并借此加人其 
中。将希望寄托在上一季度或上年度成功者身上常常会使投资者 
大失所望。偾券市场在投资者眼里不断地得宠和失宠，业绩名列前 
茅的共同基金也是如此。投资者总是不断地寻找那些保持良好投 
资业绩的基金经理人。 

然而•即使过去业绩较差的基金类别也能给投资者带来贏利 
的机会。各个市场部分、各种投资风格都经历兴盛和衰退这两个时 
期< 有时候值得花一部分钱来做一次逆向投资者。 
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第十二聿 


市场波动对策 



贱买贵买是最基本的 一条商 业原理。但在现实生活中，不少投 
资者常常会矫往过正。他们被贪婪和恐惧的心理征服•在价格高得 
离谱时还购进•最终不得不在投机性泡沫中浊本。股票的风险远高 
干共同基金，因而投资个股比投资共同基金更容易犯这种错误。尽 
管如此，仍然有- 3 些基金，特别是不稳定性较高的积极成长型基 
金、部门基金和高收益基金•也会发生类似的问题。 

引入市场时机选择。遵循此法的投资者并不试图避免上述的 
趋势或 心理， 他们也不试图在最低点买进•在最高点卖出。实际上， 
这些投资者希望能在避免下眹的同时，尽可能地加人到止跌回升 
的行列中来。尽管市场时机选择是一门不精确的科学*也存在…些 
严重的问题和危险 4 S 从一定程度上看•它至少是为绝大多数个人 
投资者和基金经理人所广泛使用的_种方法9 

市场时机选择有很多种方法。其中，有 -- 些方法比较复杂，需 
要进行大量的工作。还有一些则较简单，也不需要维持费用。例如 * 
在众多基本策略中，美元成本平均法就是一种比较有效的时机选 
择工具。这是因为这种方法能使投资者在价格较低的时候买人较 
多的股票，在价格较髙的时候，买人较少的股票。较为主动的交易 
策略还包括，依据各种市场信号在间一基金族内的不同基金之间 
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转换投资。转换投资的资产份额越大•这种方法的逬取性就越强。 

我们认为*市场并不总是有效率的。因此，适当做些时 机选择 
是值得的。但基于以下三个原因，我们也对这套进取性过高的系统 
持怀疑态度0 第一 ，它能使投资者在多头市场一面倒的情况下退出 
市场；第二，短期移动平均线的预测决不可能有稳定的精确度；第 
三，相当一部分投资所得将被税收和交易费用拿走。 

实际上，有关市场时机选择的学术研究已被很好地结合在 -- 
起。不少投资专业的学生仍然激烈地反对那些进取性过强的市场 
时机选择方法> 而市场效率和指数基金的坚定支持者则认为任何 
市场时机选择系统都是无效的。 

一、 股票市场循环 

股票价格大体上是逐年持续地上涨，有时也会沿一定的趋势 
线剧烈地波动多头市场和空头市场的长•度和强度都在不断地变 
化，但前者持续的时间通常要长于后者。平均来看，每10年当中有 
7年股票价格在上涨。图 12-1 是一个典型的股票市场循环。 
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图 12-1 股票市场循环 



在鉴别波谷和波峰时•进取性较强的时机选择者必须要取得 
成功。 贱买责 友: ，说起來容兒•做起来却很难 3 在事情发生之前，要 
指出波畤和波谷是很困难的。那些 fi . 來像市场上限和 T 限的时点 • 
实际 t , 只不过是一•个短暂的盘整沐息点。 

二、两种市场时机选择者 

我们用凯文和迪姆这两个完全相反的市场时机选择者为例_ 
来表明好的和差的区别有 多人。 为闻便分析•假定每年开始的时 
候，凯文和迪姆都有 两种共 同的选抟：把全部资产或者投进 一家货 
币市场基金或者投进…家不收费的枳极成长型基金。表1^!列出 
每种选择每年的总报酬率。 


表 12-1 

两种投资选择的总报酬率 

单位： M 

年份 

基金 A 

货币基金 

1 

25 

7 > 

2 

— ♦> 

6 

0 

10 

1 


-8 

6 


1 1 

6 

€) 

90 

3 


-30 

一 

8 

12 

1 

毎年 平均总报酬率 


S- i 


假定凯文是幸运的投资者•每年开姶的时候都能做出正确的 
选择< 迪姆则恰恰相反。表 12-2 是两人每年的投资业绩结果和每 
年乎均总报酬率。 


表 12-2 

规文和迪姆的投资此鏟结果 

单 位：％ 

年份 

凯文 

迪姆 

1 

2 S 

5 

2 

6 

-5 

3 

10 

4 

4 

6 

-8 

:、 

)4 

6 

(5 

扣 

5 

7 

7 

-30 

8 

)2 

1 

每年平均总报醻率 

19. 0 

-3. 2 


凯文每年平均能实现 19. 0%的增值•而相比之下，迪姆只有 
一3.2%。_与此同时，基金 A 和货币基金平均每年分别增值 9.3：^ 
和5.4%1迪姆在其 -- 系列错误决策中，第六年的决策最具决定 
性，这年基金 A 的总报酬率是 90%， 而迪姆却选择 5% 的货币基 
金。可见，迪姆这样做的效果远不如他采取买人并持有的简单 
策略。 

在现实生活中，绝大多数对市场进行分析选择的投资者•既不 
像凯文那样走运，也不像迪姆那样倒霉。但是，进取性较强的市场 
时机选择将对投资结果产生决定性的影响。错误分析形势的投资 
者，即使在基金取得较好收益的情况下，也将不得不面对一塌糊涂 
的投资结果。 

假定凯文在两次关键的多头市场年份<第一年和第六年>决策 
失误，而在其他时期决策正确<将这两年货币市场基金的总报酬率 
记人凯文的投资业绩•每年平均总报酬率就由 19 * 0%下降至 
S . 1 %。因此，尽管在八年当中有六年选择正确•凯文的境况也不如 
他采取一直向基金 A 投资的简单策略。 
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舒尔和 ffl 德沃德教授对市场时机选择所做的项精确研究表 
明，要想成为-名成功的进取性市场时机选择者.投资者对多头 
市场和空头市场预测的准确度必须至少在 70 % 以上„他们的结论 
是长期投资者住多头市场的所得远远超过其在空头市场的所失。 
如果投资#能够延缓出售 • 就不会失去价格回升的机会。当价格 
突然变化而且急剧 h 涨时，进取性投资者就会面临持有现金的 
风险。 

相比之下名保守型投资靑对股票基金的投资占总投资的 
份额总是保持在 70% 到•，之间.•当其感到周期性的波峰即将来 
临时•就会变得轻 松一鸣 •并把更多的进取性股票基金投资转为对 
3值较低的股票收人型赛金的投资，当其感到市场即将进人波谷 
时，就会把较多的资产转人不稳定的基金，使这部分投资大体保持 
在总资产的90%左右以等 w 市场的转机、 

如果投资者不打算分析选抒市场时机，那么做…名长期投资 
者也能 取得可观的投资业绩^这种情况可以用图 12-1 中的长期趋 
势线来说明。图 12-1 表明•尽管股票市场是在围绕该线上下波动， 
但是从长期来看印是上升的走势、..-•些基金公司所做的模拟投资 
显示，即使投资者持续地在每年最糟糕的时候——市场价格的年 

度最高点-购进股票，-样也有不错的结果 3 其中的关键是要在 

各年度均勻规律地分布投资 5 

例如•特 • 罗华价格基金的研究表明，假定某投资音从^73 
年 1 月 11日幵始 •每年按当 年最高 价向标准普尔 500 种股指成份 
股投资2000美元•并将股息每季度再投资-•次，则载止 1992 年 
12月： U 日•该投资在 2U 年里的年平均增值幅度为 11. 28% 。详见 
表 12-3. 
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I 】2-3 每年按最高价格投资2000美元的畋益情况 


投资日期标准普尔500指教 


累积投资 

(*7 l ) 


年术帐 P 价值索 
<美元:》 (想 




8000 


82 


6^069 3706 ^ 


$92»Ci 


年平均总 m 酬军 ：】 i . ^ b % _ 

汴释：杯准眘尔500种股价指数为 铬^的 《 A 值 I 帐>‘_价边胺定全部股息按争度 
进行冉投資计男:. 

资料来海，特 • 罗华价格某佘公 nj 

那些持续投资——即使是在每年最槽糕的时候——的投资者 
能够从以下两方面受益。 

1. 在不同时间 K 段上分散投资。一些年份如1974到1979年间 
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的市场波峰，从整个投资期来看，并没有多高。此外，采取固定间隔、固 
定数 ii 的投资计划.巧以使 投资者 在任一时期避免过大数量的投资失 
敗6实际上，投资者仍然遵循着某种形式的美元成本平均法。 

2. 将时间作为投资伙伴，充分利用市场的长期上涨趋势。允其 
是，长期投资者能够利用复利的巨大威力 d 如果能将碁金分配収息 
不断地再投资•情况更是如此，这是另外一条实现平均投资的途径^ 

三、贪婪与恐惧 


绝大多数成功的投资者 W 众多影响股价的因素有着清醒的认 
识。这些因素不仅包栝诸如公司贏利、经济增长之类的数值型变 
M ， 还包括大众心理和人类情感之类的非数值型变量。 

贪婪与恐惧驱动着价格极端地高于或低于价值。几个世纪以 
来•公众对市场都是在过度地反应•不是买得太贵，就是卖得太便 
宜。人类的这种情绪波动不仅仪局限于股票。其他如房地产、黄金、 
一时风尚的收藏品•甚至荷兰的郁金香球茎等热点商品的交易都 
能反映出这 -- 特征。随着多头市场的形成和持续，越来越多的人加 
入到其中。他们从朋友和熟人那里听到大 M 的发财故事•就希望自 
己也能分得--杯羹 d 也们相信还会有挣钱的机会•贪婪占据了支配 
性的地位。 

尽管不是全部，但有些市场时机选择者确实像逆向投资者那 
样思考.他们在别人越来越贪得无厌的时候•将自己的贏利变为现 
金•而不是等待更多的惊喜和兴奋。正如华尔街那句古老的谚 ( 吾： 
“没 有-棵 树能长到天上，每一次价格的回升迟早都会停止的。 

k 价 癉雨表| 


为辅助测定市场的上限和下限•价值导向的市场对机选择者 
常常瞄准几个关键指标，其中最主要的是价格收益比率 （ P / E )、 股 
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息收益比率 （ IVP ) 和价格帐面价值比率 （ P/BK 

〈<贝龙》的市场实验室每阑跟睬计 算道， 琼斯工业、运输、公用 
事业股票平均指数，标准普尔5⑽种及工业肢票股指的价值估测 
指标。《投资者商业日报》的市场总体指标栏每天也刊登道 • 琼斯 
工业股票的股息收益比率、价格收益比率和价格帐面价值比率等 
数据< 

在各项指标中，投资者最关注的是市场的价格收益比率和股 
息收益 比率。 过去几十年当中市场的价格收益比率在最低不足 
8%到最高超过20%甚至更高之间变化。股息收益率与股价呈反 
比变化关系。这意味着股价越高，股息收益率就越低；反之亦然。股 
息收益率多在低于3%到高过6%之间伸缩。 

以下是衡量股价比率和市场极限的几个一般基准。 

• 当综合价格收益比接近或超过20%、股息收益率接近或不 
足3%、股票的价格帐面价值比超过200%时，市场钛处于过度投机 
状态。 〗9 S 7 年的夏天是扱好的-个例子 3 在该年8月底，标准普尔 
500种股指成份股的股息收益率仅为 2. 6%,价格收益比和价格帐 
面价值比分别是23%和260^,到10 月份 •股市就出现了暴跌。 

-当综合价格收益比接近或低于10%、股息收益率等于或超 
过 6 K 、 股票的价格枨面价值比不足时•市场就处于缺乏投 
机状态。80年代的多头市场就是从最低股价水平上幵始出现的。 

再来看市场极限。在市场呈现过度投机之势时，将资产过多转 
向股票基金是 -- 种很不明智的做法。而在股票似乎贬值的时候，这 
就是--个好主意<•如果投资者想一直保持比较充分的投资，不妨考 
虑在股价回升后将资产更多地转向更保守、 P 值更低的基金，例如 
股票收人型基金。在美国市场的热度胜过其他国家的市场时•投资 
者也可以提高对国际基金的投资比重。相反，当国内股票价格看起 
来要到达最低点时，富于冒险精神的投资者选择不确定性较强的 
基金也是一个必然的结果。 
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小企业股票 :份格 

如果投 资葑能 够承受小企业基金价格频繁的上涨和下跌•这 
种堆金就将是他们难得的长朗投资对象。这种基金波动的幅度与 
频率大大高于那些大企业基金•因而市场时机选择至关重要。投资 
者加人小企业基金的最佳时刻是这种基金中各股票的综合价格收 
益比低于大企业基金相应数值的时候， 

通常情况下•企业规模越•其增长的潜力便越大•因而股票 
的价格电就越高。实际上，从标准普尔 500 种股指成份股的历史来 
看.小企业股票的综合价格收益比大致在不足大企业股票相应数 
值的1.00%到超过200%之间变动。当这一指标值接近100%时， 
钛像 80 年代后期那样，小企业股票的价值将出奇地引人注目。而 
&该指标达到 115% 与 120 K 之间甚至超过 120% 时，仍然十分抢 
手。但加果超过17^%,就需要小心瑾慎 r 。 

-些基金公司出版有反映这两类股票价格收益比率历史关系 
的囹示<例如•斯库德发展基金，-•家历史悠久的小企业基金 ，就报 
告自己所 持股票 4 标准普尔 500 种股票的价格收益比关系。图 
12-2 是斯库德发展基金的价格收益比率关系图示。 

投资者青睐小企业基金是由于这种基金具有意外的长期投资 
潜力。那些能够承担其不稳定性的年轻投资者尤其应当考 虑选择 
这种基金 j 卩前所述，确定购买时机的 一个好 办法是比较小企业基 
金与标准普尔 500 种股票的价格收益比。 

绝大多数小企业的经理人员强阔企业的成长，但注重价值投 
资的投资者数量也在逐渐地增多。价值型小企 业基 金比成长型小 
企业基金拥有更低的价格收益比，投资者要了解基金的价格收益 
比情况，可向基金公司的电话交易代表咨询。有关标准普尔 500 种 
股票的价格收益比数据每周可在〈〈贝龙》市场实验室中找到。《晨星 
共同基金》提供单个共同基金的价格收益比和价格帐面价值比，并 
将其与标准普尔500种股票的指梂相对比。 
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图 12-2 斯库德基金标准普尔300神股指的价格收益比率关系 


四、美元成本平均法 

应付市场波动，投资者也许倾向于较被动的方式。正如前面已 
经提到的，美元成本平均法就是这样一种不错的方法，它能分散投 
资从而可以避免损失过重◊在决定何时买逬的时候，排除了主观臆 
测。此外，它还能使投资者在不同时间区段上分散投资》当价格较 
低的时候多买一些，当价格较高的时候少买一些。作为一种投资的 
方式均价•美元投资能够迫使投资者在市场处于低谷而其他投资 
者还在恐惧观望时逬行投资。 

假定某投资者每季度向••家不稳定的基金投资1000美元，投 
资结果如表 12-4 所示。在7月1日以后，该投资者将拥有305股、 
总帐面价值 3812. 50美元的股票。毎股平均成本为 9. 84美元◊据 
表 12-4 中注释可知•三个资产净值的平均值为 10* 1*7 美元，高于 
按美元成本平均法的平均成本。因此♦该平均值就是投资者一次买 
进所有股票的机会成本9 
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表 U -4 美元成本平均法 单位 s 莫元 


日期 

投资数量 

资产净值 

购进股数 

总股数 

帐面价值 

1月1曰 

1000. 00 

] 0 . 00 

100 

100 

1000. 00 

4月 ]S 

1000. 00 

8. 00 

125 

125 

1800-00 

7月1日 

1 000. 00 

12. 50 

80 

305 

3 S 12. 50 


注#:每股乎均成本: =9. 84荚元 <*3000/ 303 >; 


资产净值的平均值* = 10- 1 7 夷元 [<m 00 + 8. <00 +丨 2. 30 >..3] 

美元成本平均法成功运作的前提是股票价格以及投资者所选 
择基金的价格不断地上涨◊幸运的是，这种情况恰恰是股市的长期 
趋势。 把美元成本平均法应用于单个股票交易将在很大程度上面 
临一些股票价格不再回升的风险，特别是在那些发行企业破产倒 
闭的时候《与之相比，基金股票的购买者将不为此担优•因为他 n 
购买的实际上是高度分散的证券投资组合 。从氏 期来看，只有极少 
数的基金会成为失败者。 

在建立投资方案的时候，投资者需要考虑投资的频率是每月 
一次，还是每季 -- 次，抑或半年一次，或者其他。投资间隔越短，投 
资者在市价走低时买进的计划就越大。另〜方面，这也将增加投资 
记录的复杂程度，尤其是在投资者打算控制税收负担的时候。 

事实上，许多投资者是在按美元成本平均法行事，而他们自己 
却没有意识到这一点0如果投资者每月向 401 ( k > 计划或每年向个 
人退休金帐户进行固定数量的投资•这鱿已经是在分散投资了 ^另 
外•投资者将股息用来购买更多的荖金股票，尽管每次投资的现金 
并不相等•但也是 ft 执行某种形式的芡元成本平均法。 

五、价值平均法 

投资者不必严格地按照美元成本平均法进行投资。例如，为提 
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高投资收益，杈资者可以在市价过低的时候增加投资的数量，在市 
价过高的时候减少甚至出售一郅分投资 e 这种相对较新的投资方 
法被人们称为••价值平均 法。” 

价值平均法由哈佛大学的米歇尔 • 埃德勒森教授发明并推 
广。该方法要求投资者所持投资品的价值必须定期定额地增长。要 
做到这-点，投资者需要在市价下跌的时候投人更多的资金以抵 
消帐户内当时的损失，而在市价上涨以后要减少昀进数量，甚至可 
以停止投资，即便是那些没有什么费用的股票。与美元成本平均法 
不同，价值平均法带有一套内在的卖出法则。此外，这种方法还能 
使投资者易于估计到未来某一特定日期，自己能拥有多少财富。例 
如，投资者要想在 10 年后得到 40000 美元，那么每季度就必须在 
资产帐户上大约增加1000美元： 

价值平均法比美元成本平均法要求有更多的工作去做•而且 
使用起来也不像美元成本平均法那么容易，这是因为每期需要进 
行投资的现金数釐也各不相問。虽然投资者可以在个人退休金帐 
户或类似的计划中使用这种投资方法 * 但它同样能够增加交易记 
录的复杂程度 v 

我们仍然继续沿用表 3 2-4 的假设，并假定投资者希望自己的 
投资帐户每季度增加1000 .美元•依价值平均法设计的投资方案如 
表 12-5 所示。价值平均法要考虑的是帐面价值，因而表 12-5 中各 
栏目的设置也不同于表]2-4。用帐面价值除以资产净值，便可得 
到每个交易日期应当持有的股票 数量。 而投资者需要买进或卖出 
的股票数量等于应当持有的股票散董减去目前持有的股票数量， 
例扣，投资者在4月1日的 F 1 标帐面价值为2000美元，当日资产 
净值为 8 美元，因此霱要持有 250 股 <2000 美元 /S 美元）。在此之 
前，该投资者已经持有股、所以.只要再购进150股即可> 
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表12 5 价值平均法 单位 ：美元 


國 


资产净 a 

s 要股数 

买进（卖出） 

股数 

增加（减少） 

投资 

B9 

D 



mam 




n 



■■ 

mSM 


B1 

n 



■■ 




ffi ffLf 1 均法 =x. 6? JQ ^l[c loou-i 120U - ■ 2io" 

% 圮成木咢均 ? i ： 二 A W 天九 I M 我丨 2..I > 

7 月 1 E 的交易结束以后，该投资占•的平均成本变为& 65 美 
元•低于美元成本平均法的 9. 84美元.可以说，基金的资产净值越 
不稳定、价值平均法的这种优势就_明显。此外•价值平均法还能 
够创造较高的综合年报酬率^无 i 仑是价 值平均法还是美元成本平 
均法•都不时会给那些试图保持各种资产类梨加权比里的投资者 
带来问题>假定扠资者打算将自 C 对货 m 市场基金、渍券基金和股 
票基金投资的比重分别保持在和60%。采取上述这两 
种甲•均投资策略，投资者将会发现-段时间之后 A 己的投资结构 
发牛, r 变化，从而不得不对其逬？ t 调整，電新求得平衡。这样 处理. 
反过来又会干扰两种平均投资策硌的实际效果，即使这个问题不 
严重，也■应当引起投资者的注意。 

平均投资策略的理论基础是避免在股票市场上•次 投人过 
多 3 那些一次获得大 M 资金的投资者总感受到一种要使这些资金 
发挥作用的乐力< -•个比较好的 t 意是将大额的资金分为若干小 
额的资金，陆续地进行投资，恃别是在购买那牲不稳定性较高的般 
票基金的时候6如果投资者手中有 5() 厅美元，可以先投入货币市 
场 基金或 短期溃券基金，然后每搁一段吋 N 如6个月再将5万到 
10万美元投人股票基金 t 或者，也可以采用价值平均法，使帐面价 
值每半年增加〗0万美冗^ 
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当然，在这种情 況下， 投资的进展不能太慢，因为大笔资金放 
在货币市场基金的机会成本将会很高。例如，将1亿美元放在货币 
市场基金而每月只投资100美元的做法也不合逻辑，这里，投资者 
将面临持有现金过多的风险 . 在多头市场外坐视观望的危险是如 
此之高以至投资者决不能掉以轻心。 



第十三章 


市场时机选择 



绝大多数的共同基金经理人使用的是基本分折。这意味着他 
们主要通过审査各个企业的财务、产品、产业、市场以及管理等因 
素来对其股票进行评价 分析。 

与之相反，进取性较强的市场时机选择者则将重点放在技术 
分析上面，他们首先观察的是以 a 表形式表现@股票价格变动趋 
势和成交 m 模式。他们不断地鉴别市场趋势并^找支持这些趋势 
是继续还是停止的证据。只要现有趋势还在继续，这些人就不会放 
弃手中的头寸 t 但当他们察觉到市场即将有变化 ，特别 是几个指标 
都这么显示的时候，就会果断地做出应变之举。 

真正的技术分析者并不考虑基本数据的因素，而主要根据价 
格和成交董来进行判断，当然有时也用其他一些指标来辅助，这其 
中 的一些 技术分析方法对基本分析者也很有用处。 

技术分析包含有上;六卜种分析指钚，但不是每个人都能穷尽 
所有或者大多数指杯。这些指标有：市场强弱势、收支平衡量、短期 
利率比率、卖出买迸比率 等等。 

那些等侍 rff 场出现较火幅度涨鉄的所谓“电信带观察者”，不 
断地拎查测量像纽约股票交昜所行情这样的行情指标。计算该指 
标是用最近上涨的股票数减去最近下趺的股票数。指标值为 一40 
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表明下跌的股票数比上涨的股票数净多40种。这种信息对那些试 
图寻找最佳时点将资产转人或转出积极成长型基金或部门基金的 
基金投资者具有一定的价值。 

尽管预测市场短期变化趋势的能力近乎于零•但是一些基本 
技术分析指标还是能够帮助投资者准确测定进出市场的最佳 
时点。 

一、 技术分析指标 

成交量 股市每日的成交簠反映着投资者实际参与交易的整 
体状况，它常常能够显示市场基本走势的力度。假定市场连续几周 
上涨，就会出现上涨日成交量过多、下趺 H 成交量过少的现象◊在 
这个例子中，成交量能够稳定强烈的投资需求。相反，如果市场成 
交量大幅下跌，且价格小幅上涨时成交量也很少，这就预示着空头 
市 场即将 来临。 

短期成交量指数是将下跌股票的平均成交量与上涨股票的平 
均成交量相除，该指标能够揭示是否针对上涨或 t 跌股票出现 r 
庞大的交易活动，因而常为投资者所使用。投资者可以在《贝 龙》 中 
找到这项指标^ 

市场广度投资者决不会仅仅因为市价指数节节攀高就断定 
这-•上升趋势会完好无损地保持下去。从长远考虑，技术分析人 
员会将个股价格变化的趋势制成表格以进行分析。为此 * 几家报 
纸每天都刊登涨跌股票的各自数量。《卩1龙》则每周出版这方面的 
信息。 

那么这一指标究竟有什么含义？假定道•琼斯工商业股票以 
较小的交易量不断地升至新的最高价格点。技术分析人员可以每 
口或每周检查分析一次上涨与下跌股 票数* 的差距。此结果可以 
为分析价格回升的强度和持续时间提供依据。 
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假定 -- 幵始价格下跌股票的数量就超过价格上涨股票的数 
量，并且这种趋势一直在持续，如表 13-1 所示，将前两日的净上涨 
/下跌股票数相加，得腾落指数为一200< 随后几日，这一指标值不 
断扩大•给人以明显的 f 言息：多头市场正在丧失继续上涨的动力。 
这一案例说明道 • 琼斯指数的攀升是由相对较少的个股所致•而 
其余绝大多数股票都开始下跌了 . 


表 13-1 市场广度分析 


a 期 

上涨股票数 

下鉄股票数 

净上涨/下跌股票数 

腾落指数 

M 期一 

900 

hoo 

100 

100 

M 期二 

700 

100。 

-300 

- 200 

磋期 K 

7 *U 

1 1~0 

-- 1⑻ 

- 60(.) 

.呈期四 

550 

13^0 

.-舞 

••1 100 

M 期五 

•10 U 

1300 

* 90 U 

-2300 


汴 ：腾 满措餃是净上 涨下跌 股费数的轵积& w 0 


市场广度分析同样也能用于预测空头市场的结束。这种分折 
方法的最大优势是能够揭示大多数股票正在朝哪一方向发展。 

最 新高价与低价 在市场广度之外，技术分析人员还考虑每 
曰创造52周之内最高和最低价的股票数蓳。当市场逐渐接近波峰 
时，每日新创最高价的股票数璗相应减少就表明市场继续上涨的 
动力已经不存在了 6 而在市场处于波谷时，每日新创最低价的股票 
数置汗 始下降则意味着股市最槽糕的时候已经过 去了。 

冲量技术分析人员既研究个股的冲量•也研究整个市场的 
冲簍。该指标指的是个股价格或共同基金资产净值变化以百分比 
形式表现的加速度或减速度，有些情況下 ，一 些关注成长型股票的 
基金经理人寻找的是那些收益和价格均呈递增态势的 企业， 

假定我们计算股价指数每周变化的百分比。连续4周的结果 
是：+3 %,+5%，+8%和+10%。对技术分析人员而言，这就预示 
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着多头市场的到来 6 类似的方法还可以应用于分析共同基金资产 
净值的变化，特别是不稳定性较强的积极成长型基金或部门基金。 
冲量指标最适合于在分析强势的、扩张有力的多头市场时使用。 

♦ _ 4 * • • __ ♦_ __ ♦ 

辏 姨繫難^ 

• • ♦ ••• • • ^ • • « • • ♦ • 

在现实生活中，股价指数、个股价格和基金资产净值都在不断 
地变化 。任何 一 个试图踉上这种变化的个人都有坷能会矫枉过正， 
移动平均数能够描绘价格的短期波动情况，从而使投资者把握长 
期趋势，避免遭受巨大损失。移动平均数跨越的时期越长，它所描 
绘的趋势就越光滑。这就是说，200天的移动平均数比20天的移 
动平均数更光滑。 

移动平均数能够帮助投资者鉴别一家基金资产净值走势中的 
主要变化。此外，它也能与道 • 琼斯工业平均股指、标准普尔500 
种股指等一起用来推测市场的发展态势 。计算 移动平均数时，需要 
决定观测频率（例如，每天还是每月）和应包含的观测值数量。这些 
都是影响移动平均数敏感度的关键因素。 

例如，计算一个39周的移动平均数就是将本周的资产净值与 
前38周的数值相加•然后除以到下一周•再加上该周新的资 
产净值，减去第一周的数值，然后除以犯。按这种方法不断地重复 
计算，移动平均数也就在跨越各个时期的同时，不停地变化。 

应当说这种计算既索然无味又十分复杂，尤其是在投资者阑 
整股东权益的时候。例如，资产净值为 1 U 美元•投资者收到资本利 
得1美元，显然，基金资产净值相应地要降为9美元.在类似的案 
例中•技术分析人员必须不断地加上分配出去的权益以完成濶整。 

接着，就应该将实际价格与移动 T - 均数相比较以确定买进和 
卖出的时点。表 13-2 是一个 简单的演示。比较表中的资产净值与 
相应的移动平均数，从第3栏可看到•自第5阛到第9周，移动平 
均数大于相应的资产净值。但是在第10周•基金的资产净值超过 
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移动平均数，第 3 栏中的二者之差变为正值。这表明基金的发展方 
向已由下趺趋势转化为上涨趋势。此时正是买进时点的信号。 



表 13-2 

一个 5 周移动平均教 

单位：美元 

曰期 

资产净值 U ) 

移动平均数 O 二者之差 （3) t ( 丨 >_ (2> 

第 1 周 

12. 00 

猶命 

• ♦ 

第2周 

]2. 73 

— 

一 

第 .3 阇 

12. 25 

■ 

冊命 

第 1 周 

11 . 00 

― 

一 

第 3 阇 

10. 25 

H . 65 

- 1. .10 

第6 M ] 

9. 

1 K 15 

— 1 - 6 o 

第 7 碉 

- 8. 30 

10 . 26 

- ]. 96 

第8 W 

8. 75 

9 - 36 

-0, 81 

第 9 周 

9 . H > 

9 . 18 

- 0. 08 

第] 0 周 

1 0. 1 j 

9 - 16 

+ C 

第 n w 

ii . r>o 

9. : .6 

*- ]. 94 

m i 2 m 

12. ;10 

10. 4 0 

-2 - M ) 


讣，炫功 f ’ 均数 Id 将 w _阑的资严卞® 的餃收 相加，然店肸以、加第^询， 

鱿 id . 把 12. ( h ).\ 2 . 7 n . 12- ^ r >. I 1.0() fti jo . _>S 相加 . R 除以「>， KJu aMj 依次 


许多 市场时机选择者遵循以下两 t > 重要的交易法则： 

1. 买进法则 ：在基 金当前的资产净值升 S 移动平均线以 ha 
该移动乎均线走势向 t 时•买进基金股票。如图】 3-] 所示， 

2 - 卖出法则：在基金当前的资产净值降£移动乎均线以下且 
该移动平均线走势向下时，卖出或转换基金股票、如图 13 _】所示。 

在上例中•计算5阌的移动平均数并不现实为移动平均数 
跨越的时间越短•产生的不成熟信号訧越多，而这种信号将使投资 
者在市场趋势还未成型的时候就买进或卖出基金股票，相反，移动 
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平均数跨越的时间越长，产生的信号躭越少•而巨比较滞后，这样 
就有可能使投资者在价格早已上升后买进，在价格早己下降后 
卖出6 



时_"1 


图 13-1 移动平均信号 

在比较平缓、趋势不明显的市场 * 移动平均数常常会带来不少 
错误的信息。投资者将短期和长期移动平均数结合起来使.用，可有 
效地解决这个 问題。 投资者可以在短期移动平均线高过 i 低干长. 
期移动平均线时，寻找选择时机6后者常被用来分析市场趋势，而 
前者•则被用来选择转换的时机。 

• 192 * 



移动平均数也可以有其他的用途。例如 ，一 些分祈人员可以通 
过指数化的加权移动平均数来判断近期的价格变化情况。虽然移 
动平均数能够单 独使用 ，但若将其与其他技术和基本指标结合起 
来更有助于确定选择市场时机。 

现金比_ 


共同基金的经理人总是要持有一些现金或者萸币市场的信用 
:£ 具。 这样做的动机主要出 于以下考虑： 

1- 现金是应付基金投资者醭回要求的缓冲器。采取这种方 
式•经理人就不必再变现股票。那些预期基金股票赎回要大鲎增加 
的基金经理人常常希望建立 一 定的现金储备，允其是他们预感市 
场要大幅下跌的时候。 

2 - 现金结余意味着来自股票出售所 m 的一部分收人尚未进 
行再投资。现金比例过高反映出基金经理人对市场的悲观态度•不 
愿意进行过多的投资。 

3- 新股东增加过快以至于基金经理人难以应付如此之多的 
现金。也可能是股市太热 T , 基金经理人想等一等更好的买进 
机会。 

投资公司协会 <1 CI > 专门统计般票基金的综合流动资产比率 3 
该 指标也称为现金比率•是指股票基金每月所持现金的百分比率。 
投资公司协会从1961年开姶使用这项指标，其数值大致在 3. 9% 
至 12. 9%之间变化。表 13-3 是1961年以后该比率每年的最高值 
和最低值。 

最近几年的流动资产比率可以在诸如《贝龙》、《华尔銜日报》、 
《投 资者商业日报》等出版物上找到◊比较每月的数宇•可以发现基 
金经理人持有的现金头寸是否有较大的变化*流动资产比率的增 
加表明基金经理人对市场前景不乐观•因而正在积累现金储备；反 
之，该数值的降低则反映 r 基金经理人对市场的乐观 态度。 
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表 13.3 股粟基金流动资产比率 单位 ： M 



最离值 

最低值 

年份 

最高值 

最低值 



mgm 


mgm 



Bl 




mgM 







1964 

WBM 


1980 





IH 




!9$6 

■9 


m 2 


HH 


■9 

■■ 

1983 

■■ 


1968 

WSM 





ms 





HH 



mKM 




mBM 

wgM 

■■ 





mSM 

H|B 

■■ 





HH 

■Bl 





■■ 





■■ 


■■ 


ws ^ 



mBU 

■BB 

■H 



资料來源：投资公 niyii : 


流动资产比率往往更多地是在-•个或另一个极端上说明问 
题。如〗 0. 5%的流动资产比率说明共同基金持有的现金过多•应 
当将资产较多地转化为股票投资。这种被压制的购买力*尤其是在 
市场处于低谷的时候，应视为多头市场出现的强大动力。例5口， 
19 S 1 年9月到1982年8月间的平均流动资产比率为 10. 8%。而 
在多头市场出现前夕的1982年6月，流动资产比率曾一度达到 
12. 2%, 

在另一个极端，处 r - 4 %到6%间的现金比率意味着投资头寸 
比较充分，能够追加的投资没有多少6 

实际上，-些技术分析人员常常将共同基金的现金比率视为 
逆向投资指标。此理论认为共同基金的经理人整体上倾向于在市 


• 194 • 










场处于波峰时投资过多，在市场处于低谷时投资不 足》 照此理解， 
现金比率的状况实际上反映了基金经理人贫乏的市场时机选择能 
力> 逆向投资理论要求投资#在各个市场时点上实施与基金经理 
人完全相反的投资。 

然而•基金现金头寸的变化并不能够提供直接的启示。正如前 
面已经提到的，现金水平的变化可能由多种原因所致。流动资产比 
率除了受作为分母的总资产数量和作为分子的现金数量的影响 
外，也在很大程度上受市场状况的作用。譬如 * 在股价上涨的时候， 
基金所持股票的价值也随之上升；而在空头市场中•情况则恰恰 
相反 a 

这样，即使现金实际数量不变，现金比率 a 会经常变动。假定 
基金 A 的现金持有量为12美元，总资产为100美元，则流动资产 
比率就是12% ^假设目前股票升值，基金总资产变为125美元•现 
金持有置仍为12美元，流动资产比率就会由12 %降至 9. 6%。 

此外，投资公司协会还提供丫与现金比率一道用以分析决定 
投资走向的其他月度指标。这主要包括基金股票的总销售量和赎 
问量以及基金对普通股票的总买逬量和卖出量。在多头市场的上 
升阶段，投资者常常竭力大量买进股票基金的股份：而在市场低谷 
时，又常常要求赎冋这些股份。 

股票市场经常表现出一些异常的季节性现象。其中最引人注 
目的是“1月效应有关学术研究表明：每年的1月份•股价，特别 
是那些规模较+、平时换手率较低的小企业股票的价格•表现出显 
著的上升趋势。这一变化出现在上•-年12月底，在新年的1月大 
致持续一周或…周以七 3 事实上，小企业股票全年投资回报的很大 
一部分经常在来年的]月分配。随着越来越多的投资者开始 r 解 
这一现象，很难说它将来是否会像过去那样频繁地出现。 
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这种 “1 月效应”的成因是什么呢？ 一种解释是人们处于避税 
的考虑，常常在12月卖掉那些业绩不佳的 股票， 这主要是一些交 
易稀疏、境况困难的企业股票》转过年来，当竞售的压力逐渐消退 
的时候，投资者又开始按前一段倾销的低价大肆抢昀。在这种情况 
下，买者中的主力就是小企业基金的经理人。 

那么，这种季节性效应对单个投资畚有什么样的影响呢？特别 
是在单个投资者打算在当年12月而不是来年1月购逬某家小企 
业基金的股票的时候》问题的关键在于投资者必须要对由基金在 
年底之前分配资本利得所造成的潜在税负陷阱有清醒的认识^如 
果该基金属于个人退休金帐户或能以资本损失抵消资本利得，則 
不会存在什么风险。否则的话，最好与基金公司联系以了解什么时 
候公布分红方案。与基金分红方案公布日后相隔…个交易 B 的除 
权日或稍后 fL 口是投资者买进的好时机。 

二、市场时机选择服务 

任何进取型投资者都希望得到有关共同基金投资时机选择的 
服务。许多提供这项服务的机构都使用技术分析指标•大都是移动 
+均数。但是各机构都有不同的侧重点。 

一个优秀的市场时机选择者提供的指导对最繁忙的投资者都 
有用。无疑，投资者要为此 ra 耗费钱财，所以最好选择那些具有成 
功的执业记录且提供信息清晰无误的机构。《哈尔伯特金融文摘〉> 
的马克 • 哈尔伯特跟踪整理有关140种股票和基金的业务通信， 
其中就包含着许多这方面的服务。在哈尔伯特的跟踪对象中，有 
1/3针对共同基金 c * 在大多数情况下，这些咨询机构还提供热线服 
务以使客户及时了解发生的最新市场 动态。 

评价市场时机选择服务机构的因素主要有： 

1. 执业时间有多久？这种机构的从业时间越长，成 功的可 能 
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性就越大 D 

2. 执业业绩如何？也即投资者获得的服务是否物有所值。 

3. 订阅客户有多少？有些机构可能不愿提供这方面的资料_ 
但是客户越多的机构往往判断正确的可能性就越大， 

4. 从业人 员有什 么样的背景？ 

5. 提供的有关基金股票买卖转换的建议是否清晰直接？是否 
提供自己正急需的信息.不要选择令自己费解的业务通信。 

三、 市场时机选择的风险 

下面是我们对市场时机选择者的忠告： 

基金股票买卖转换的动作不宜过大。决不要游离股票太适。多 
头市场的一面倒怡怡是股市的诱人之处，但这种上涨方式确属罕 
见而且也极难 预测。 丧失一次绝好的 胺价攀 升机会所致的风险万 
万不能被忽视， 

我们所说的游离股票是指什么呢？由于投资者具有不同的风 
险承受力、现金需求和其他影响股票持有的特征值•因此很难有一 
个一般的结论。一锃人希望将对股票或股票基金的投资保持住 
50 %,另一些希望保持在25%,还有的人则是80%. 

钱迪和里査斯坦两位教授建立 r 一个新的投资组合调整模 
型。在这 t 模型中，投资者依据对市场前景的判断•要么全部是肢 
票投资，要么全部是现金持有。 

这两位教授 强蹰在 股票市场的历史上，股指大幅度上升所持 
续的时间并没有多久 >西而投资者不应错过 -- 次上涨的机会。那些 
在股市一面倒地上涨时等待观望的投资者，最后的投资 E 报有可 
能显著地低于市场的整体平均水平。例如，饯迪和里査断坦曾经计 
算出，如果采取买进持有策略，从 1926 年到 1987 年间标准普尔 
500 种股票的年度报酬率为 9. 4%。 但如果投资者在这段时期里势 

• 197 - . 



头琺猛的 50 个月中没有任何行动的话，最终的报酬率恰好是零。 
由尸预测市场的短期变化方向极其困难，所以在现金和股票之间 
进行彻底的转换要冒很大的风险。 

钱迪和里査斯坦还提出 r 一种基于综合股息收益率变化情况 
的 m 场时机选择方式。总的来说，就是在市场收益率较高的时候， 
增加对股票的投资；在市场收益率下降的时候，减少对股票的投资 



眘 > 5 — 家基金，如果平时的股票投资率为50% •则该率的变化大 
致会局限在35%到65%之间。这样，投资者既能避免操作过度，又 


能减弱丧失股价急剧上涨的风险。 


四、基金如何选择市场时机 


投资者常希望基金保持充足的头寸以使自己能够决定何时向 
股孽、现金或其他类型资产转化，或者希望基金为自己做时机测 
定。一些基金经理人是迸取性很强的时机选择者。实际上•他们即 
使是在稳定地保持各种投资产品头寸的情况下•也要进行大量的 
时机选择◊密切关注周围环境的变化并相应改变调整投资结构，是 
他们工作的一部分。基金经理人通过以下几种方式选择市场的 
时机： 

1- 转换现金头寸。投资者可以定期对比基金的现金头寸以观 
察其经理人选择时机的程度。如果现金及现金等值物的比例在 
5^ ?. 30%间变化，则表明*金经理人并没有保持充分的投资。当 
然•投资者也可以通过与基金肢东交易代表联系或阅读基金招股 
说明书来掌握其投资理念 。另外 ，还可以比较不同的基金在给定时 
点的现金头寸状况，或者与其他相近类型的基金进行比较。 

2. 价值投资< 价值投资者经常寻找那些根据收益、现金收人 
或帐面价值等指标衡量比较便宜的股票。一个经理人可能发现只 
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需 5 U 美分就能获得1美元价值的企业股票。这是一种间接的时机 
选择方式•因为对单个企业股票的估价实际上是在支配着整个市 
场的价格走势。价值投资者倾向于在市场处于波谷时持有过多的 
股票•在市场处丁•波峰时持有大董的现金。 

3. 利用期货或期权套期保值 6 浈期股价将大幅下跌的基金经 
理人多使 闬期货 或期权。通常，他们只是将一部分而不是全部投资 
进行套期保值.然而•期货或期权是增加基金现金头寸的一 1" 有效 
替代物。 • 

1. 部门转换.这意味着基金经理人根据对经济前景的判断， 
迸人或退出某个产业的股票版块。例如•在股价下跌趋势逐渐明显 
时，经理人可能会低估周期性产业如汽车等版块的股票，转而青睐 
防御性或抵抗暴跌能力更强的产业如制药或食品等版块的股票。 
经理人在各部 n 间转換投资主要依据自己对这些部 n 增长潜力的 
判断以及对其当昉价值的佔计来进行。 

5. 地区转换。全球基金和国际基金的经理人经常将资金投人 
或撤出特定的国家。他们看重那些能够为其带来可现增值的国家 
和地区，低估那些投资产品过于昂贵的地方。 

五、市场时机选择的原则 


如果投资者打算遵循某种类型的时机选择方式，最好的办法 
是找一 家基金•由它的经理人代为效劳。至少，这是一条简便、省 
时、节约的途径。 m 如果想亲身实践•则霱要注意以下 告戒： 

1 . 不要期望做一名完美的时机选择者。这是根本不可能的。 
我们甚至都不能就股票或债券市场的变化做-个准确的连续性短 
期预测》 

2. 避免转换过度 。那 样澉并不会带来财富。它只能带来麻烦. 
使投资记录变得更加复杂，增加税负和交易费用。 
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3. 避免调整过度•要适当掌握调整的力度 。 例如，投资者可能 
会将自己对股票投资的目标比例定为60% • 在察觉市场趋热时将 
其调整至75%，在感到股价要下跌时将其调整至45%.如果照此 
处理，当不会铸成什么大错。同样，投资者对调整过度的基金经理 
人也要持谨慎的态度。 

4. 考虑使用美元成本平均法这种操作简便、值得信赖的投资 
策略，如果打算付出一些额外的精力，价值平均法还能取得更好的 
效果这两种方案若实施 较长- •段时间并结合以运作良好的基金 
将能发挥出最好的作用。 

5. 不要把大量的时间用于分析一系列的市场指标 4 金 融世界 
是如此复杂和令人困惑以至于即使是专家也不例外< 亨握几个基 
本的指标，譬如，价格收益比率、股息收益率、市场指数的水平及趋 
势、成交量及变动幅度、共同基金所持现金头寸以及收益曲线的形 
状和水平等，就足以应付 

6. 观察何时恐惧或贪婪占据支配地位。这些时候多是逆向投 
资者的机会。但 要记住 的是价格偏髙有时能持续较长一段时间。 

7. 不要过分关注本国的股票和股票基金。极佳的市场时点经 
常能在世界上不同地区发现，如果某地区的市场价格过于昂贵的 
话，其他地区的市场价格未必同样昂贵。 

8. 查明所在基金经理人进行市场时机选择的情况。可能实际 
情况远比自己想象的要多。-•些基金经理人随产业环境变化转入 
其他部门，而其他人则将投资转化为现金或者通过股指期货或期 
权逬行套期保值。经理人做的越多，投资者需要干的就越少. 
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第十四章 


退休金计划 


随着经济的发展，人们的寿命越来越长，退休也越来越早 。这 
ffi 得对退休后生活的筹划比以往更加重要。共同基金以其内在固 
有的投资分散性、机动灵活和高效服务成为一项出色的退休金投 
资工具。实际上，目前个人退休金帐户中至少25%的部分是以共 
同基金的形式存在.而自雇者退休金计划（或者叫基奧计划）投向 
共同基金的比例更高， 

很有可能*将来投向共同基金的退休金数量会继续增长。 

一、 退休金计划概览 

退休金计划主要由两部分组成：丁.作期间的储蓄或投资，退休 
以后对个人财产的精心管理。与我们平常的认识恰恰相反的是，在 
个人退休的时候•个人退休金的计划和管理并没有结束。 

在退休以后，人们通常要氺退休沣贴达到就业时收人的60% 
〜8054以保证一定的生活水平。当然，退休后较之支出，收入有所 
结余要比有所不足强得多。 

大多数人通过以下方式筹集自己的退休金： 

1. 企业养老金计划； 
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2. 社会 保障； 

3 •个人储蓄以及向各种递延纳税的退休金计划的自愿缴付。 
企业应当通知自己的雇员他们能够从企业养老金计划得到多 
少月收入。要估汁自己能从美国政府那里得到多少津贴，可以拨打 
美国社会保障署的免费电话 1-800-772-1213。 索取个人收人及津 
贴概算报告还需自己填写后返还的 7004 报表， 

企业养老金计划以及美国政府的社会保障并苏能保障舒适的 
退休生活。它们需要个人储蓄或参加递延纳税退休金计划相辅助。 
因此，个人在设计逬取性 投资计 划时应当充分估计这一不足。表 
14-1 是 4 种常见的自愿退休金计划 a 

表 14-1 SKiK 休金计划 

个人退休金裱户 

该计划适用于所有 70. 3 夕以下的薪金领取者。个人可以*纳自己全部 
的薪金收人，但每年不得超过2000美元（夫妻双方均是薪金领取者，每年合 
计不得超过 4000 美元） s 如果配鶄中有一方没有薪金收人，每年合计不得超 
过 2230 美元。那些经周 B 后总收 A 不到 25000 美元（夫妻玟方合计不到 
40000 美元）或者没有被企业养老金计划覆盖的个人时 个入退 休金*户的缴 
费可以在税 前全顇 扣除。从个人退沐金帐户获取的收益可以递延纳税。个人 
在 r >9. 5 岁到 70. 3 岁之间方耵开始提款。除非是残疾人•否者在 59. 5 岁之前 
提前提款要遛 受一定 的罚款《 

基奥计划 

该汁 划适用子符合条忤的自雇者 6 如果个人有自雇收人，即使参加了企 
业养老金计划•也可以参加基舆计 filk 繳贵额不得超过 30000 美元或收人的 
23 * 奧计划可以与个人退体金帐户结合 S 来 运用。 


一种适用于雇主的非常盛行的薪金削咸计势 h 这项计划的激费上限常常 
随通货膨胀情«的変化而$动。例如，】卯2年的上隈是8728美元多雇主 
常为其雇员缴费 *0 

403( b ) 计划 

一种适用于某些慈蕃组织和公共教育系统雇员的薪金削减汁划。 



首宂•应当估计退休后头年每月的总支出=然后预测从养老 
金计划和社会保障署那荦.每年能得到多少 收人， 

其次•计算在1•:述收人来源之外自己需要在退休之前储蓄多 
少财产„在这方面，共同基金公司可以提供帮助< 例如，特•罗华 
价格基金公司就向投资者提供-份综合退休金计划工作表 t 

最好的退休金计划能赋予投资者个人充足的机会以进行数量 
民大、可在税前扣减的激费•从而减少应税收人和应税税额。在提 
款之前 * 个人在这些计划中的 财产可 以在递延纳税的情况下不断 
地增值。 

二、如何管理自己的退休金 

毋庸置疑•个人在退休期间的生活状况主要取决于自己积累 
的财产数 M 、、 这也正是个人选择灵活叽动••效益可观的投资计划的 
厣因所在。以下是有关退休金筹集的一些建议。 

1. 根据所处环境，选 择相以 的递延纳税退休金计划。 

2. 越罕准备越好。年较人应当及早为将来的退休牛.活做准 
备•即使每年 H 有 JL 百美元的收入 。那 些忽视为退休金逬行投资的 
个人应尽罕开始着 - P 实施。 

3. 将悦 收对- 次性缴费的影响降#最低 限度。 个人从企业养 
老金计划和利润分配计划得到的•次性款项应转人一个个人退休 
金帐户以保证递延纳税的收益。共同基金以其较低的费用和转换 
优先权成为对这蜱款项转换者颇具 13 及引力的投资工具。 

4. 密 W 关注通货嘭胀状况。尽可能多地 向暌蓽 棊余投资以保 
持-定的购买力。同时•尽可能通过小企业股票基金和国际股票基 
金以利用较为可现的氏期业绩》 

3. 避免高风险投资。投机是丧失财产的最为快捷的途径。共同 
基金较之一呰个股能给退休金计划提供更多的安全性和可靠性。 
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三、递延纳税的作用 

递延纳税是决定财富长期积累的关键因素。只有尽可能剔除 
税收的影响•退休金才能积累得更快 t 表 14-2 中列出的几种退休 
金计划显示了递延纳税的作用。 

假定某投资者每年可从股票基金得到10%的收益。如果向递 
延纳税的退休金计划缴纳2000美元，则这2000美元将全部发摔 
作用 。表 14-2 是不同缴费期内每年2000美元投资的预期 价值。 


表 14-2 毎年税前2000美元缴费的预期价值 


缴费期 < 年数 ） 

违延纳税 

退休金帐户 

非逢延纳税 

退休金帐户 

应税资产帐户 






33062 










7906分 






注： 每年年初进行激费，税前年收&车为10%。在 i , V : 抉资产帐 P •无论是所繳的费 
用还是敏黄的收益部要按36%的 g 合利 韦纳税 > 在非递坫纳税退体金帐卢 • 
只有所敎的 费用片 滿 馆税。 Hitt , 每年税 e 的实 k 缴贵为丨280美元 t 


相反，在非递延纳税退休金帐户或应税资产帐户，个人首先应 
就2000美元的收人纳税，剩余部分方可用于投资< 假设联邦税与 
州税的复合税率为36% ,2000美元中有720美元是应向政府激纳 
的税款，实际投资的金额是1280美元。此外•每年的收益也要剔除 
税收的成分，在36%的税率下，税后收益率实为丄4%。 

如果个人参加的是非递延纳税退休金计划•应就缴费的收人 
纳税，但是每年的增值部分不必纳税。表 14-2 表明非递延纳税退 
休金帐户的结果并不差。 
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如果 40 年后该投资者退休时•他从递延纳税退休金帐户能够 
提取973704美元，并按36%的抆率纳税，但此人仍能得到623171 
美元（正好等于从非递延纳税退休金帐户得到的款项 h 这笔财产 
大大高于应税资产帐户的233190美元。 

从税务筹划的角度来看，最好的办法是将每年的支出变为每 
年的增值，也即退休日至提钦日 这段时 间越长越好。个人最好达到 
70. 5岁时再从个人退休金帐户 提欵。 m 是•如果等待的时间越长， 
财产能够保持免税的时 N 就越长。 

四、及早行动的好处 

假定莫尼卡是 -- 名有远见的22岁大学毕业生•她打算在40 
年后自己退休时至少拥有100万美元。如果每年的通货膨胀率是 
4 K •莫尼卡计算出40年后〗00万美元的购买力大致相当于今天 
的208000美元。那么，在递延纳税的情况下，奠尼卡每年的缴费应 
是多少？ 

答案取决于两个变量 ：加人 个人退休金帐户至退休这一阶段的 
时间长度和每年缴费的复合年报酬率。假设每年的复合报酬率是 
10%，投资的时间跨度在10年到40年之间，相应的结果见表 14-3, 


表 14-3 积* 100万美元所痛的缴费数量 单位 ：美元 


缴费期（年数） 

每年的繳费额 

总缴费额 

10 

2054 

82160 

30 

55-27 

1 C 5810 

2 S 

9243 

231100 

20 

15 S 72 

317440 

15 

286 L 3 

42^195 

10 

S 7041 

570410 


注： 阁迂每年年轫进行缴费，税舫复合年报酬率为 
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在 40 年中，奠尼卡共需缴纳82160美元 （2054 X 40 h 将此金 
额从所积累的100万美元中减去，所得结果表明莫尼_的投资收 
益是 917 S 40 美元。换梟 U 00 万美元的92%来自投资收益。莫 
尼卡缴费的时间越晚，这一比例就越低。如果莫尼卡在退休前10 
年才开始缴费，则100万美元中有57%来自自己的缴费，收益部 
分只占到43%。 


时间的作用如此町观•以 至年轻 人在向递延纳税退休金帐户 
投资几 年之后，还可以停下来，让其自行增值。如果时间充足.这 一 
投资将带来可观的结果< ffl 起步较晚的个人则需在更长的时间内 
缴纳更多的费用以积累相 N 的资产 t 

假定某个 2 S 岁的年轻人连续 1 U 年在每年年初向退休金计划 
投资2000美元•然后停止•让这笔钱自行增值30年。如果每年的 
复合报_率是10%,最终的价值将是611817美元。要得到相同的 
价值， -- 名45岁的个人需要连续20年每年投资9711美元•几乎 
是前述年轻人年投资额的5倍，投资期的2倍。 

当然，如果投资者年纪较大，也不必为此烦恼。虽然不能使时 
光倒转，但仍能有机会依靠自己的缴费获得一笔可观的资产。人类 
寿命的预期已经显著提高，良好的股票基金能眵在退休前和退休 
后提供诱人的增值潜力。那种认为到65岁时就应将款项全部提出 
的观点是极其荒唐的。实际上，投资者可以将其中的一部分再投资 
5年、10年甚至20年。 

五、退休金的投资 

投资公司协会跟踪研究个人退休金帐户中资金的走向。根据 
该协会有关共同基金资产分类的最新报吿，个人退休金味户对共 
同基金的投资中有50%左右是投在各神类型的股票基金•包括积 
极成长型、蹲长型和成长收入型基金。 
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金帐户如此 W 睐赵汴奸亊 W . H 要的原因篷人们识到收琪 ffi 金 
能使 A c2 的退休金免受通资膨胀的吞噬^•简荇之，鱿是股票基令能 
比固定收人型基金带来吏多的总报酬率， 

我们以蚁廉为例。威廉•々）岁 • fl 雇型 tt : 家.打算从现化开姶 
为将来的退休积攒财产、他估计成 K 型股票基金 SU 年报酬皋是 
10 ' V ，珩 保守叼侦#基金 ！ Ui 6\ . 威廉计划在65 #吋退休，并准 
备/ V :剩下的35牛丄作期中每年向基奥计划投资4000美元 ； 现在 
的问题是威 f 棄的这些投资 能够积 尜起多少购买力？ 

茚先、敁廉 f ? 要将名义报酬率与变:时报酬率 K 分清楚：名义报 
酬丰仅 仪是观察到的报酬率•如股票基金的 10?-；. 艽际报酬率则 
造扣除 r 通货嘭张因素 u 的报酬率.衡禎的是购买乃的增长水卞 5 
将名义报酬率减太愤朗通货嘭张 m ? vt 适实际报酬率. 加 果苺年的 
通货膨张率是4 :v , j _ 述股栗 k 余和债券拣金的实际报酬率讣别 
犹足 】07:- 4% ) 和 c 々 .... 〕 4 

假; JJ 喊嚒 ft 每年年初进行投资•则上述股票基金和偾券基金 
1 VJ 名义和实 k 预朗价值如下叩孓： 

«义扮期价伉 实际预朗价逍 

收窮基金 ir?;w w >77 

侦奍呆金 n ^2.' u ： 472 \^3 

比较剔除通货膨胀影响 S 3 实际烦期价偯为保证和扩大实 
际购 买力所 iit 择报酬 率较高的股 滾坫余 的必要性更加明栊。 

尽管股眾基金 的不稔 定性尚 f - 肋券基金，但足 il : 如我 I 门前面 
提 sy 的，长期投资荇可从投资的时间分散性上受益 5 那些计罚及早 
准备退休佘的年轻人，根本尤须为这些不稳 S 性而担忧。他们只需 
关? t 股价的长期 Jr . 涨趋势即可，运用美 7 t 成本平均法在笔佘资产 
净值下降时购买较多的基金股票•在其上涨时昀买较少的基金股 
票。从这个角度来看•空头市场对长期的退休金投资者更 有利。 
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i 午多股票基佘能为年矜的退休金投资者提供可寐的收益保 
障•包括小企业基金、围际基金、成氏 邛赛金 以及成长收人 ® 基金 <- 
指数*金因其适度的费 m 和较低的岡转率也对退休金投资者极具 
吸引力 ◊如前 面第六葶 Wi 井到的前有各种各样的指数荜金可洪 
投资畚选择•包括大企业堪金、小企业揉金和《际《金。 

随着人们年龄的增加•他们逐渐汗始倾向于注重收人 而较少 
关注股票《金.：然而*即12足退休以 q •远离股琪基金 dl 不是明智 
之举，因为债券基金件不能很好地对付高通货膨胀,、现在岁退 
休的人能够很容易再活 20 年或 30 年,， 那些较早停止向 ifi 休金帐 
户缴费的个人拘心通货膨胀的时间会更长。股票基金可以为这部 
分人提供套期保伉的机会。为此•一神方式是定期赎冋一部分基金 
股票以满足对收入的斋求 ， ffil 七是为 广每月的收人而将投资重点 
转向 m 券 基佘， 

总之•仅仅依靠闶定收人型基金很难巧付各种可能出现的问 
题。退休金投资者•既需 要持冇 -些债券基金以维持 -- a 的收入来 
源和稳定性，岜需要持有 股愍珐 金以保证足够的增长潜力。 

六、退休金投资的转换 

我们 d 讨论过递延纳税的价简、如果某尺想充分维护这神税 
收优势，那么在从企业养老金 il ♦划中一次性提取大 tt 软项时•犹潘 
十分地小心谨慎。 

这种•♦-次性的大 M 给付软项仓多种产生衹 ra •包括退休、 x 作 
转換、临时解*、伤残等等。 < v : 某呰悄况下•个人在收到末趵 S : 钭到 
的大额款项时，往往会手足无措。通常个人每年向个人退休金帐户 
的缴费不得超过 2000 yiit , H 此，迂立 -笵可 观的资金需要 S 够 
的时间 | y . 是*个人可以将自 d 从企业养老金计划中得到的 2000 U 
美元、 3⑻00 美元甚至更多的款项-次转人个人退休金帐户， 

• 208 ♦ 



大多数情况下•人 们得 到这种次性款 项店 是按章纳税 • 
没打采取其他措施，似足•山十能够继续享受递延纳税的好处* 
W ( W 将这笔款项转人个人退休金帐户钛追-•种较好的选择。此外， 
通过这种方式，这笔款项投人 A 己属息的基金•个人还能获得更多 
的资产控制权, 如果尚 不能 拿定 卞意• +妨先存人货币珩场堪金, 
然后洱行定夺 t 

围内税务局蚬定从企业荞老金 i | •划[包括 401< k ) 计划和 4 Q 3 
( b ) 计划]提取的款项•除非直接转人个人退休金帐 A 或新的企业 
养老金 i 十划 * 都要 由企业代扣20%的联邦税,，直接转移意味着个 
人不能接乎这笮款项 5 :要明 确的是 • M 曲 2 U % 的代扣联邦税也 
适用 f - 按国内税务局规定个人哲时 iSti 、 应在60天内转人个 
人退休金帐户的款项 L 无疑•这会使爭愔 变得更 加复杂 ◊ 为简化起 
见•避免被企业代扣20%的联邡税 <59. 5岁以下提前支取还要付 
出10%的罚款），最好直接转移款项^从符合条件的企业养老金汁 
划转人个人退休金计划的款项不在应税资产 之列。 

假定投资者决定不再对某基金族抱 有希望，打算将自 己在个 
人返休金帐户的资金转至另 .. 基金族。在这种情況下，既可以釆用 
个 人退休金帐户转移方式，也可以运用个人退休金帐户滚转方式 
(即先收到给付款项•然后再进行投资\上述20%的代扣联邦税 
不适用于个、退体金帐户之 N 的款项转移。但是，国内悦务局允许 
每一个 个人退休金帐户在每]2个月当屮只能发 生一次 60天的滚 
转。相反•对个人退休金帐户转移方式•则没有针对转移次数的12 
令月限制。投资者要想 更多地 T 解个人退休金帐户转移或滚转这 
两种方式，可以咨询自 e 的税务顾问或垂金公司。 

七、结论 

危畜人们积攒退休金的两大不利因素是税收和通货膨胀。递 
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延纳税的帐户和普通股栗基金是最好的对彳、丨手段。虽然税法在不 
断地调整•但是这种享受税收优惠的退休金计划的本金并不会因 
此而改变。总之•使税收影响 iM 休金的程度降至越低越好。 

最后，不要将过多的资金投人退休金计划。即使是有税收优 
惠，保持-•定的资产流动性也是相当電要的。投资者在任何时候都 
叮 以从个尺退休金帐户中提取款项，但是在 59. 5岁之前要面临 
10%的罚款•除非此时自己已经残疾当然•如果投资#使用递延 
纳税的时间已经很民 •这 种罚议的影响会逐渐 减少。 
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第十五聿 


变 动年金 


前面 / L 章我 n 探讨 r 逋过传统的退休金汁划逬行避税性 g 
资 v 另外还有•♦-种投资方式可供投资者选择，这就慝变动年金、所 
問“变动”指的是投资回报率像螫通共同装金那样频繁波动和变 

it. 

^< 1986 年的悦改法案/•取消 T 其他避税途径括严格限制 
个人合伙制企业的设立 * 变动年金越来越受投资#的欢迎 s 变动年 
金最典型的顾客包括退休金竿向型的长期投资者 .这 些人已向符 
合条件的退休金计划比如个人退休金帐户最人-限度地缴费，并且 
希望获得向市政债券转換的变通办法。 

虽然变动年金投资不能在悦前扣减，何它像1、 人 返休金帐户 
或其他符合条件的退休金计划 - 样町以递延纳.税，从这个角度狩. 


旨蓄 T. 具一 样, 
变动年金 f 




能向投资荠提哄内 
企就足规定有死1 








_& 揋、富兰克林、 H 萨诸寒金融、迈瑞尔 • 林夺、普特那姆、斯库傯、 
范加徳等 苺金公 尽钫变动年金的数铽不能与中期成长期共同 
«金相比*但是投资者大致也能有一个选抒比较的范围。投资者可 
以选# -- 项或几项变动年金•也可以根据自己的彥志以较低的成 
本转移投资。 

一 、 年金合同的基本条款 

-项年金实际上就是投资者个人与提供朱来收益的人寿保险 
公闰之间的合同 。表 15-1 列出年金合同条款的几种主要选择项， 
本章末尾的表 15-2 是有关年金侖同条款专业术语的释义。 

表 15- J 年金合同条軟的几种主要选择项 

保险全支付时间 

• EP 期支付 
• 延朗支付 
保险金 t 付方式 

• 一次付清 
• 定期支付 
• 终身支付 

• 带有 一定期 限的终身支付 
• 连带支 付直至最后一 名通族 

一项年金由以下三方组成1 

1. 合冋所 有人。 即有权选择合同所有条款的人。 

2. 年金收领人，即保险金支付期间的保险金领取人，常常就 
是合同所有人。 

年金受益人。即在年金收领人去世以©，有权领取年金剩 
余收益的个人。 

相应地，年金可以分为两种基本类型：固定年金和变动年金0 
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保费缴付方大 
• 一次* 付 
* 定期* 付 
投资因报率 
• 固定 
• 变动 



回定年金的存在历史 r - 变动年金。通过这种保障性较商的 
介 ㈣ •汗 ㈣ 所 fr 人能够锁災末米--年或更长吋间的利率。在合问朋 
结束时•承保公定的新利韦明 s 高 t 自己必须支付的利率水 
平，与债券或侦券基金…样年金也无法令人满意地对付通货 
膨胀•这样鱿不町避免要使投资者承拘购买力风险。 

投资者固定年金的投资通常存放于保险公司的总帐户< 这 
意味漪保险公 d 的债权人在企、 Ik 甜临财政危机时可以控制这部分 
资产。 因此•打算加人固定年余的投资者滿要认真检査保险公司的 
财政状况^ 

变动年条不像 15] 定年金那样呵以锁定利宇;。文际上•投资荇常 
常是从 II 组投资组合中选择 』 J A 己风险承受能力相适的 ••绀 „在 
变动年金中•投资风险由保险公〖，•]转移电年籴合同所有人 .0 这使 
肟者获得比罔定年金更卨的投资间报宰.> 投资荇对变动年金的投 
资存放于 W 险公卜]单浊 S 立的帐户 • 5保险公司 的一 般债权债岑 
关系区分开来。这意味着投资者不必颐虑保险公司的财政状况.山 
于投資荇能够在不同投资组合之间转移资产 •因而 变动年金有时 
也被称为自我疗向年金。 

「年金阶 i ] 

' 年金的整个作续时 M 可以划分为两1、阶段： 

1. 资产积累阶段。投资荇吋以通过 -- 次缴付或定期缴付保费 
来加人年金 .， 年金的 m 累单位类似 ♦!♦ 共闹基金收票。年金的 积累 
单位价換类似十共同 基金的 .资产净值，+ M 的是•交动年金并不向 
投资音支付收益和资本利得•所以年金的枳累笮位价值在 -- 段时 
期以 p ; •会々 可观的增长 t 

在年金的积尜阶段，积存的收人和资本利得 n |* 以像表 11-1 中 
邾递延纳税退休金帐户那样延迟纳税.通公变动年金，投资者可以 
建立-个自动的美元成本平均法投资计划◊例如，投资者 sj 以用自 
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己分配到货币 ffl •场基金帐户 fill 资金.定期将等额的现金投人-•家 
积极成长型基金， 

正如前 ffl 所述•年金规定有死亡抚恤金，这可以确保年金受益 
人在积累阶段免遺任何市场损失如果年金收领人在支付期开始 
之前 d 经死 r : •受益人可以领取帐户的令郎缴费 （扣除 已经提取的 
款项 >,也4以领取帐內的现金退保金，4然主要决定于二者金 w 
的大小 。 

有驻变动年金还实丨 f 累进制死 t . 抚恤金 * 这种办法能够每五 
年次提尚向年亡受益\的戈付致 W :。 而-旦开姶领取年金，自然 
也 m 失 i r 这-.下限◊通过加 a 年金•投资咨就可以建>):一个定期 
玦取支付的收人计划。 

死亡抚恤金并 卞是投 资者选择变动年金的•-个重要原因•变 
动年金可以为那驻祖心/】:购买年金骱几年出现财富贬值的投资者 
提供— 个较 为稳定的安全保障. 

2. 年金支 H 、 分配或 年金化阶段。在年金合同中•保险公 M 承 
诺： 在限定的时间里•向年金领取人或指 定受益 人支付-系列由本 
金和收益构成的软项:除去-•次付消外，常见的支付方式还有： 

• 定期支付，每月 女 付 •次 ，支付期限大致在 8到糾 年之间、 
•终身支付 5 即年金领取人能存活多久•币金就支付多久= 

，带有-定期限的终身£付，在这种 i 付方式下，支付会在指 
定的期限内继续逬行•即使此时年金领取人己经死 亡假如这期 
限是180 ，而年金衲取90个 il 以/5就 e 经死 T ’：， 则遗留 
未支付款项的价值将由受益人继承， 

• 连带支付直至最 t !- •名遗族』这种方式指支付将持续到联 
后.名遗族死11•为止〜大 妻汉方 常选择这种支付方式。 

-般的人寿保险可 以保障 投保人避免过早死亡< 与此不同•变 
动年金的终身支付方式可以确保年金领取人（还包括连带领取人， 
如果领取人指定丫 的话） 免遺寿命过长以至退休金不足的危险。痛 
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要注明的是，如果投资者选择终身支付方式，保险公司要对该人的 
寿命预期作较长的估计。这种较长的估计会延长保险公司的支付 
期，因而将导致每月较小的支付数量 

那么♦年金是如何运作的呢？以下是 一个简 单的说明0 
例如•假定海伦，一名 S 5 岁的退休者，已经积累 r 50万美元 c 
她打算把这笔钱转人一家年金以在余后15年之内每月获得稳定 
的支付。海伦决定昀买年固定回报率为6%的年金。这样 * 海伦每 
月将收到多少支付款项？经计算可知，她每月可得到 4219. 28美 
元。海伦初姶的50万美元将提供180个月总计 75. 947万美元的 
支付金额 5 每次支付的 -- 部分是本金•其余则是应税利息 A 

就个人退休金帐户而言•如果个人在 59. 5岁以前提取款项， 
将遭受针对积累收益10%的惩罚性税收。加果提取者是残疾人或 
已经死亡，此税将不再征收。如果个人在 59. 5岁或 59. 5岁以上. 
就将得到一次付清或定期支付的款项如果投资皆选择将收人覆 
盖整个预期寿命的话•就可以在较年轻的时候开始年金化而不必 
缴纳任何惩罚性税敎。 

当支付开始的时候•年金领取人需就其中的收益部分纳税 6 或 
g •领取人也可以直至 SF ； 岁时领取第•笔支付以使其延迟纳税> 
延期年金 一一 常常用作退休金的储蓄工具——的支付直到未 
来某个时日才开姶进行 5 而对即期年金，投资者只要•付清保险 
费，就可以领取支付的款项。可见，即期年金没存 m 累期：某些退 
休者经常购买即期年金 5 而在 ifl 休的时候，延期年金 也可以 转为即 
朗 年金。 

变动年金支付的款项金额既可以是固定的，也可以是变动的 9 
在后-•神方式下•支付的数 量取决 动年金的投资业绩。 

具体而言，每月领取的支付款项主要决定于以下4个 因索： 

• 投资的总数 
• 积累期的长短 
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• 扣除各项费用 e 的投资业绩状 况， 

•如荤选择终身支付方式，保险公司对寿命预期的 估计。 
在变动年金中，投资者既可以收取一次付清的支付款项•也可 
以将其转人一家固定年金。 


二、分帐户 


从技术上讲，变动年金的投资者并没有取得共冋基金的直接 
所有者地位。他们只不过是在发起年金的保险公司那里得到了一 
个变动 年金分帐户•这些作为年金发起人的保险公司才是共同基 
金的法律所有人。简单地说•这种制度安排有助于投资者获取递延 
纳税的好处。 

分帐户，简单地说，就是-•个单独（或变动）总括帐户的 一项分 
支 。换 W 之，分帐户就是用以进行单个个人组合投资的帐户。例如， 
如果基金族 A 拥有6个分帐户，而其经营笵围内有6家共同基 
金，田 15-1 是这种业务关系的图示。用资产总 M 来衡量可知，分帐 
户明 想小 T •同类可比的共 M 基金， 






分帐户 丛 ±陡 屮的: rt . N % 令 

. I .1. - - f " 


•j :- — ♦, 吸 

“ — I- • . V - . 






货 f 巾场雈令 


- 216 • 


罔 1^ t 




保险公司设守分帐户•并使之与总帐户隔绝开来 u 如前所述， 
如果保险公司遇到财政问题时•愤权人不能染指分帐户中的资产， 
尤疑这是投资变动年金的另外 -- 项好处， 

此外 •一 般的共同基金必须同任何分帐户 K 别开宋，即使分帐 
户是 R •—爹基金公司内已有垄金的映射或反映•每…个分帐户的 
建立也应乍作全新的投资组合来看侍。实际上，分帐户的经理人员 
常常就是间一基金族内管理相疢基金的人员。 

使事倩更加令人困惑的是，有些变动年金还提供••固定利率帐 
户”。尽管它们不是固定年金，但给予投资者以类似于固定年金的 
选择权。 

变动年金的这些固定收益选择权向年金领取人按确定的利率 
支付歆项。它们也是保险公司总帐户资产的一部分，要求投资者就 
某一特定的时间（如1年或3 年） 内作出相应的承诺。例如，投资者 
可以在利率较高的时候选择这项权利以锁定一定的收益水平，此 
外，它还能吸引那些刚刚退休需要稳定收人的投资者。由于固定利 
率帐户属于保险公司的总帐户•所以保险公司要承担投资的风险， 
这篷这种帐户不冋于变动帐户的地方。 

投资者要想获得有关单个变动年金投资组合的每日单位价 
格、收益率和投资业绩等信思•可以拨打基金公司的免费査洵电 
话。分帐户中的资产不能公丌交易•因而投资#尤法从报纸等公众 
媒介上 r 解其毎 u 的价格信息 . 《贝龙》每阓根据里普分祈服务公 
司的数据公布变动年金枳累笮位价菹的变动信息， 

里普和晨星两家公司均跟踪监测变动年金的经营业绩。投资 
者要想了解这些参考工具的情况可咨洵自己的经纪人或财务顾 
间 .， 此外，投资者还可在••驻大图书馆找到晨星公司每年出叛的 
«变动年金原姶资料集》。该书包含 r 大餘可用于对不同投资组合 
进行详尽分析和比较的信息. 

对一家变动年金进行分析非常类似于对普通共同基金的研 
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究， m 珐投资者需费做更加细致的工作 力变 动年金涉及的问题 
电多、 更芰杂.而址蒞要投资六作出长期的承诺。为此 * 投资者应认 
真阅读招股说明 k 和股东报告朽以及补充报表。同普•通共同基金 
- •样， 年金的费用和 过去的 业绩非常重要 C 

三、变动年金的成本 

与殳动 年金有关的成本大致可以分为以下四类： 

1. 退保费用，变动年金常常存在后收退保费用。这项费用很 
像普通共间基金中的或有延缓销售费用 5 前收退保费用则较为罕 
见。费用率第一年为 7 K ， 第二年为6% •第 ZI 年为5%，依次类推. 
直到满 7 年后方才消失。然而，在有些情况下投资者须再次缴付退 
保费用，比如投资者逬行额外投资的时候。变动年金不收取] 2 b-i 
费用是个有利的因素。 

2. 维持费用，变动年金合同每年的维持费用大致在25到40 
美元之间。 

3. 基金营运费用。此项开支按净资产的百分比表示，主要包 
括投资的管理费以及其他投资者需像投资普通共同基金一样承担 
的费用。 

4. 与保险相关的费用。也称作“死亡率和支出风险费用”。具 
体费用率每年大致在帐户▼•均价值的 0. 5%到 1. 5 %之间。此项费 
用是在一旦出现年金领取人戍连带领取人#命超过正常寿命顸期 
的情况下，用来确保死亡抚恤金和较长的终身支 付期。 另外，该项 
费用也意味着保险公司承诺投资者的实际开支不会超出某 一 特定 
的数量。除上述费用外•还包括了 一 笔管理费用。 

投资变动年金时各项费用支出的变动范圃很大，因此投资者 
需要认真对比研究 。实际上 .目前也有一些不收退保费用的纯梓不 


收费基金> 



仵关的 > 1 、X 41:彳迦 ill Wn : i 多 iU、j W 延缓纳 f 兑的收 
益才能你补投®者额卟负扣.的费用 I 也 即霱 紫多长时间变动年金 
才能对投资者产尘吸1力：以下足决定变动年金短期盈亏 f 衡 aj 
间的几个 ra 素： 

1. 较低的年金成本， 

2. 投资者较高的纳说级次， 

3. 较芮的投资报酬率,， 

变动年含最适合的 投资以 象包括：积极成长型棊金、成长塑® 
金、成长收人裂基金和国际股溟基金等长斯 #. 绩显著强于间定收 
入型 基金的 共同*金《对投资者而言•如樂能够承报较高的投资风 
险，变动年金^是个人投资纟 II 台中最 H 进取性的投资对象。 

如果退保费用过?3 •则投资者•就必须较长时间地持有变动年 
金、 ra 此，投资者在选择变动年金之前务必濩慎小心，虽然最终投 
资还是要在同一基金族内的+同 莘金之 间转换•但是投资者仍要 
选择吸引力较高、各项投资工具业绩良好的基金族。我们建议投資 
者挑选那些实力雄厚、知名度较高、具有 a 好投资固报和合理费用 
的企业。 

尽管变动年金被设计为退休金的投资工具，但是投资者不会 
永远锁定在 • ••个 基金族内。投资者可以利用所谓的“1035 夂易' 
将白己的投资从 . 个》金族转移至另…个基金族,，这种交¥能使 
投资者的资产仍然处 t 递延纳税的状态.因而不会增加投资者的 
税负•但是投资者在使用这项交易时必须10的;.地转移&己帐户 
余额的资产。需要说明的&投资#不能利用“1035交易”将 投资转 
入一家现存的变动年金：此外•尤论在 H 种情況下投资从艾动年金 
中转出都需支付退保费用 s 1然 . ft 实 ST ’：1033 交易”需要准备 
大 M 的文卞材料。 
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四、变动年金的利弊分析 

变动年金的优势表现在 以下 几个方面， 

1 . 递延纳税。这是变动年金的 Jit 人优势。投资者联邦税加州 
税的边际税率越高，从变动年金获取的收益就越多.、同样、投资者 
加人变动年金越 f •，收益也就越可 m , 

2. 投资无上限 & 与符合税收条件的退休金计划不阿的是，投 
资者投资变动年金住缴费期并没有具体的限额规定^而在投资个 
人退休金帐户时，投资者每年最多只能缴付2000美元。 

3. 多种投资工具选择.许多变动帐户都向投资者提供六七1、 
以上的投资选择，其中包括指数基金&内的 一些专 业化投资基金。 

4. 可观的增长潜力。通过选择管理较好 的股票 类基金，投资 
者坷以获得如同投资普通共同基金 -样的 长期增长潜力 

5. 投资转 换权， 投资者以在间一保险公 SJ 内的各种投資 X 
具之间转换自己的投资。此外•投资者电可以利用“1035 交易” 在 
不同的基金族之间转换投资、、以上投资转移都无须纳税。变动年 
金是颇受那些打算积极转换投资的市场时机选择者靑睐的投资工 
具。这些投资转涣通常并不需要支付费用，但是每年转换的次数要 
受一定的限制。 

6. 另一神形式的储蓄计划。与符合税收条件的自愿退休金计 
划一样，变动年金也能给那些试图牺牲当前消费以获得晚年生活 
保障的投资者产生一定的 激励。 尤其是对那些缺乏储蓄竹制力的 
投资者，这种作用允其明 

较之蒈通共同基金，变动年金也存&一些劣势。 

1. 费率较高。变动年金的各种成本抵消了递延纳税的优势。 
与保险公司相关的费用大大提高 r 年金的费用比率。投资者即使 
再富有，也不需要任何温和的保险色彩。 
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2. 流动性不足 6 退保费用和针对 59. 5岁之前提前支取的 
u ☆.惩罚性税收增大 r 受动年金未到期前提取的成本。 

3. 过于 埂杂。 分析变动年金远难十分析普通的共同基金。投 
资者必须认3琢 II 年金招股说明书，并研究年金所投资的各种基 
金，力此•投资者常常需要…名财务策划人 

4. 税收变化风险。这是指投资备很准预测未来的联邦税法会 
发生何种变化以及这些变化对变动竿金侖同的所有者产生什么样 
的影响,> 如來投资者打算对变动年金作大 M 的投 资*? A 应改寻找有 
权威的税务筹划建议。 

由卞变动年金的成本较岛•所以投资备应尽可能先向蒈通的 
退休金 U 划投资，譬如 401 (kH 十划、仑人退 休金帐户和基奥计划 
等等。 除以 h 投资外果投资者•的资金还有刺余•就可以#虑选 
抒向变动年金投资。很明 M •投资者不能利 ffl 个人退休金帐户屮的 
资金投资变动年:金•这就橡个人退休金帐户中的资金不能向免税 
防#基金投资 一详。 在 Q 经亨.爻税收优惠的投资引人另-种税收 
优惠是+能容 许的， 

M 常而 n •变动年金可以橡 A 釘类似投资 n 标的共同基金一 
样运 H mN 邛能产 i 的硿异土耍由渚如投资规模理人 
员、费用水 f 的个 M 等 W 衮所致， 

Me •变动年令还闷投资#提供- 1 简鉍 的宽限期或检验期。 
期间，？ V 投资冇发观年余合卜0 Si 白 Li 的怠愿不符•可以改变 i 


积累单位价值 
年金领取人 

年金化 

年金 

年金受益人 

年金合同所有者 
死亡抚恤金 

延期年金 
检验期 

固定帐户 

固定年金 

总帐户 

即期年金 

支付阶段 

单独帐户 

分帐户 


类似于但不等同子共同基金申的资产 净值。 

指有权在年金支付期领取支付款项的个人，通常是年 
金合同的所有者< 

指旨在获得定期支付歓项的 计划。 

指在规定的时间框架内，例如领取人的一生的一系列 
的定期支付， 

指有权在年金领取人死亡时获得年金剩余价值的个 

人。 

指有权决定所有年金台同条軟的个人乂. 

指年金领取人在年金化之前死亡时，支付给年金受益 
人的款项， 

指含有积累期的年金。变动年金是黹见的延期年金 6 
签署年金合同后的宽限期，期间合同所 有者无 须付费 
就可取消合问4 

指保险公司总帐户的 一部分 ♦常常是提供给变动年金 
投资者的-种选择权，其收益率固定在某一水平上< 
指在支付期向领取人提供有保障的、稳定的支付款项- 
固定年金资产是保险公司总帐户的 -- 部分。 

指保险公 H ] 内汜录管理所有中独帐户外资产的•'个帐 
户 3 

指没有积累期的年金：住年金合同一签署年金化訧开 
始进行。 

指年金领馭人据选定的支付方式 或一次 领取或定期领 
取支付款项 的时期 ， 

指区 别于总 帐户的资产帐户、.区分出来的资产投向特 
定的领域。也叫变动帐户 3 

指在变动帐户内为投资者向 某些特 定基金投资而设立 
的味户。 

指将资金从某 - 共同垂金疾转移至另一基金族，厲免 
悦交易。 

指收益率随所投资共同基金的业绩而变动的年金 • 
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第十六章 


共周 基金投资服务 



毋庸置疑，在日常生活中投资者能够发现业绩良好的单个基 
金，但是寻找理想的基金族才是当今投资共同基金的主流。小型共 
同基金的间题主要是难以筹集足够的资金来实现为满足投资者和 
基金公司的利益要求所需的规模经济< 事实上，由于成本过高•这 
些基金很难在全美50个州都能募集到投资6毕竟，拥有较大自主 
权的小基金是培养明天著名基金经理人的理想场所。但是，共同基 
金当今的发展趋势却是在构建庞大资产和获取巨大收益的经济理 
性基础之上所体现出来的大型化、集团化。 

对投资者而言，理想的共同基金族应当具有以下四个特 征：可 
供投资者广泛选择的共同基金系列•在各领域中始终如一的高水 
平投资经理人员•包括投资者所能想象到的最友好、最有见识的电 
话交易代表在内的范围广泛的高质酤投资服务•最低的基金费用 
率。如果投资者找到 了这样 理想的基金族*就应把所有的投资都集 
中到这里。需要指出的是 * 尽管在某些方面具有一流的装备，但所 
有优点集于 -- 身的基金族是不可能存在的， 

大多数的基金族都 有一个 货币市场基金、一个长期偾券基金 
和一个股票基金。实际上，有些基金族有几十个基金可供投资者选 
择。最大的基金族•费德里提投资基金有大约200种基金。 
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投资者最初或最要的棊金族至 少包含 以下六个领域 * 即：扠 
资等级债券，免税偾券•成长幽肢票•成氏收人型股票，小企业股票 
和 E 际股票等方面的基金系列 >通常，最好的投资起步措施是将现 
金注人基金族中的货币市场练金♦然后，随自己投资经验的 枳累， 
逐渐将投资转至 KP 金性较强的 基金、 

投资者是否应-直呆在间.基金族中？答案是可以作这样的 
选择6因为这可使事情变得简单一些。假如基金族能提供统的 
报表，那么投资者所有的基金投资资产 n 需用一两张纸就可以 
表述 ： 

最终，投 资茬想 、向其他基金族投资*特别是在•其资产越来越庞 
大、越来越分散时，情况更是如此。这时•应选择小蚬模、专业化的 
基金族•甚至可以选择能够提供特别利益的单个基金。同吋投资几 
个基金公司的好处是可以在其中进行比较挑选。 

除 T 需要良奸的经营业绩，投资音选择基金族还要替是否 戶、 
有合理的费用和令 ft 己满意的服务 。 有关业绮和费用的内存，详见 
前面几 章> 本章主要介绍基金公司向投资者提供的各项服务。 

所有人；的基金公 ㈣ 都 i •分关注自 l ! 向投资者提供的 服务措 
fiSU 它们知道人们不会容忍无能的屯话应答、祖槌的书 面报化 等服 
务手段 e 表 16-1 所列的 S 投资者需要熟悉的各项服务，其中•有些 
B 艮务如定期股东报告•虽然各家 ® 金公句揭供的质不尽相间，胆 
却是法定向投资者提供的 yK 务，其他请•如自动投资 u 人多 

数公司而不是伞部公司的服务项 n 

表 16 1 共同基金的股东躁务措施 



» 然•对投资者而 •«. 屮釕些服泞比另 -- 些更 m 要 4 但是在 
切始投资的时候，投资#往往不知逍 U 匕耑要哪些服泠 • 乜不知道 
使用的频率怎样。在这种情况下，最好的办法是尽 " r 能圈定自己可 
能用 得上的所有 服务。 这样•一 ns ? 要•就能立即派上用场。 

投资音要 r ■解基金公劍能够提 f 共唧些服务•可以参阅招股说 
明 r 中的股东服务部分,.通常可以在招股说明书的底部找到这一 
郐分。不 w 的基金族采用不问的方式表述这一部分内容 ，衍 是投资 
者汗始投资 霈要？ :捤的东内都在这甲例如投资者可以通过这部 
分内容； r 解到开设新帐户、购 k 新哎荣、转换股栗和 I ® 间股票等活 
动的程序 ./ 此外，还能发观各种各样的其他服务措施•如资产分配 
汁划、定期业务通佶、针对听力受损的令 n 电话装 s 、各地投资# 
中心、针对大帐户（通常在10 7 T 美元以上）的专门管3.、针对大投 
资者的专门帐户以及佣金折扣等等 s ♦ ••些基金公司还容 i 午投资者 
mo 己持有的股权证明书來换取》金的股票。 

基 金招股说明卞还列出与共同基金投资相关的其他佶息•如 
廣金股利和资本利得的分配等。此外，从中也 b ]* 以了解到有关箪金 
转换的限制条件、帐户余额的最低下限以及针对大宗赎回基金股 
祟 的特别规定。如果想掌握进•-•步的细艿， w ■以与电 ts •交 笏代表 
联系 3 

一、 退休金计划 

基金招股说明书将阐明基金是否投资 F •个人退休金帐户、基 
奥计划、企业养老金和利润分 莩计划 、简易雇员奍老金计划 
( SEP > 、非盈利性养老金计划以及 4 US ( b ) 计划等等> 投资者务必 
要搞清楚自己所域意的 退休金 计划足否在基金公司之列、、通常来 
说•基金族的规楔越九，所能提供的退休金投资丄具便越多。 

投资者 S 留心每年的管理费用 ^ 共同基金中个人退休金帐户 
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的管理费不算太高.似若同时投资几个眛会•这赛费用鱿珂此总 ㈡ 
地上涨。某个基金族嘢能 H 向投资者收取10美元的费 Ml ， 而不论 
投资者是投资1个基金还是同时投资]0个基金。而另•-个基金族 
则可能就每个基金收取一笔管瑰费。 

值得注意的是•基金公司 M 常会降低个人退休金帐户的初始 
投资数量1例如，共苘基金初始投资的下限是5000美元*而个人退 
休金帐户初始投资的下限只有2000 美元. 从这个角度看•大多数 
共同基金中退休金帐户的逬入门槛是比较 低的。 

二、自动再投资 

事实上，所有的共同基金都允许投资者用分得的股息和资本 
利得进行再投资 a 具体方式有以下三种 t 

1. 用股息和资本利得再投资。 

2. 领取现金股息，将资本利得再投资， 

3. 将股息和资本利得变为现金领取。 

再投资服务是投资者通过复利的神奇作用累积财富的…种有 
效办法。大多数基金允许投资者将分到的股息和资本利得按资产 
净值转化为新的股票而不收取基金股票的销售费用。可见，这项服 
务既经济又有效。因此，投资#应详细检査当前招股说明书中有关 
股息和资本利得分配及其时间表的具体内容*如果投资者无法从 
招股说明书中玦悉这些情况，可以向基金公司咨询9有些基金公司 
甚至允许投资者将某…棊金分到的收益再投资到同一基金族中的 
另一个基金。假定投资者在 瑤金族 ABC 的股票收人型基金中有夂 
量的投资，就可以将其从该基佘得到的收益再投资到间―基金族 
中的国际股票基金。显然 * 这项服务陚予投资者以更大的主动性， 
是投资者分散投资的-条稳妥 途径。 
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三、自动投资计划 

通常情况下、投资方案越 简学- 往往也就越有利可图。对业绩优 
良《金的投资者而言，最好的投资策略就是将更多的现金转化为 
投资。自动投资计划允 i 午投资者定期以固定数量的投资向指定的 
基金投资。投资金额将记入投资者的银行帐户。为此•投资者需要 
向基金公司 递交一 份授权书和一张标有“空白”字样的空白支票< 
有些基金公司甚至规定只要雇主間意，就允许用工资支票形式的 
资金进行投资， 

自动投资计划为实施美元成本7-均法提供了 -- 条完美的途 
径。如果资金在投资前不经过投资者之手，将其 m 费掉的可能性 n 
然 di 就大大降低。由于这项计划是动和持续的，所以它能鼓励& 
市场不景气、大多数投资者不愿涉足股票的时候继续进行投资。当 
然•投资者可以在任何时候改变或者终止这项计划。 


四、电话交易 


投资者町以通过向持有自己银行帐户的股东电话交易代表电 
话联系来购买或赎回 某-基 金公司 的股票 。在启动投资计划下，这 
项服务首先在投资者的开户行和拟投资赛金公司之间建立起来。 
这种 交易通 常受最低交易 M 的限制。购买基金股票时也受最高交 
笏 a 的限制。 

投资者要记住的是在第.次购买某家基金公司的股票时， 
—定要先持有•份该公司的招股说明书。否则，基金公司将会随首 
次交易确认书 -道 奇来--份招股说明书。如果投资者还想投资同 
一基金公司的其他基金，上述方式倒是获取招股说明书的一个好 
办法◊许多基金公司常常将几种基金的信息综合到同一份文件中。 
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例如•备桦公司就将国际类基金的招股信息综合到--份招股说明 

电话义易服务可以通过 那些厲 于票据动交换所网络 
(六<：1^>成员的银行获得。通常，如果投资者在当天东部时间下午4 
点之前下达交易指令•就将按照第二天的价格成交，除非投资者预 
先将资金从 S 己的开户行汇出并且这笔资金在当天闭市之前到达 
基#公司的帐户。幵户行的汇款费用将由投资者来承担。 

基金公司还向部分投资者陚予延期付款的购买权6这项权力 
意味着，如果投资者在当天东部时间下午4点之前通过电话下达 
交易指令，就可以将成交价格锁定在当天的价位 h 。 投资音应立即 
向基金公司支付所欠款项，并使之在5个营业日内收到>这 项一般 
只限于那些巳在基金公司开设帐户的投资者。另外•该项服务也有 
最低和最高交易量限制的规定。 

大多数情況下，投资者打算投资某家共同基金的 时候， 不必需 
變那么快的速度，只是在某些特殊情形下迫不得已时才那样做。有 
些基金公司甚至不需投资者呈交书面申请，只要即时提出开户要 
求就可以为其设立一个新的帐户 a 具体做法是•投资者拨通基金公 
司的电话，提供有关 G d 的各项个人信息•得到一个帐户号码•然 
S 下达购买指令。最后，投资者还要通知自己的开户行向新的基金 
帐户款.基金殴票将按开户行所汇款项到达基金公司当天的价 
格 成交。 但是.在这样搡作之前，投资者应当持有一份基金公司的 
招股说明书，电话交易代表通常乜会询问投资者是否拥有招股说 
明卞〕。对基金尚无 T 解就匆忙投资往往不会有什么意义。 

此外 • -些基金公司还开设 r 24小时交易热线。这项银秀能 
使投资者随时决定自己的基金帐户平衡状况，是否在不同基金之 
间转移资金，以及在有些情况下是否通过开户行而不是电话交易 
代表购买或赎回基金股票。使用这项服务时，投资者通过一部音频 
电话拨打密码就可以进人自己的基金帐户。 
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五、电话转换 


这项权力 允许投 资者通过拨打800号免费电话，在指定基金 
族的不同基金之间转移资金 3 对投资者而言 * 这是出售基金股票最 
迅捷、最有效的办法。例如.某投资者想从股票基金犊回5000美元 
的投资，可以将这部分投资转至货币市场基金，然后从后者提取出 
S 000 美元的支票，1987年当股市极度不稳定时，转换也玻人们广 
泛使用。根据美国投资公司协会的统计数据•在.这一年当中25 H 
以上的基金资产都曾经实现过转换•般情况下，投资者可以自由 
地进行转換，但也有一些基金公司收取每次5 荧 元甚至10美元的 
手续费。 此外•一年当中关于转换的次数也有限制。通常基金族对 
那些超级转换者的举动最为桁心，因为这部分投资者在不间埃12 
之间大董转換投资时•往往 会给* 金管理制造麻烦，同时也损客 r 
其他投资者的利益 > 闪此，投资者应认真检査 ft 己拟投资基余公司 
对转换投资数《界限的规定 9 

在任何情况下，转换服务如果使用得当，都是一笔巨大的交 
易。可以想象得到•投资者若彻底转换自己由 「>0 种证券构成的股 
票或债券基金投资所需要耗费多少金钱、时 间和+ 确定性•特别是 
在 a 外市场上交易时。第三《中的结论已铃*明•交易成本所包含 
的内容 远不 止支付 给经纪 人的佣 金《 

通过邮件来赎 ra 基佘股票费时柱多•也需要投资者付出£多 
的努力利耐心。投资 者霈要 提供有关的细 IV 和约定 W 的签名< % 
成这些手续后，离基金股票真正椟冋还有-♦•段时日.在此明间投资 
奔要承受基金资产净值下跌的风 险， 

投资茬：要明 + R 基金之间转换投资属干应税项 R ,除 
非资金帐户是退休金帐哚 [ M 是投资荇在卖出某种基金又采进 
••神基金时，常常会产生资本利得或资本损失。 
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六、支票签发 


一般情况下，投资者可以从固定收人型基金而不能从股票基 
金签发支票。每张支票通常有100美元或500美元的最低限额，这 
项*务是投资 者续回 自己部分乃至全部基金投资、支付大額帐单 
的有效 方式。 此外 * 许多基金公司还提供返还已注销支票的眼务^ 
投资者需要注意的是，如果从任何净资产波动频繁的偾券基 
金（包括免税偾券基金 >签发支票，将会加大自己应税准备的复杂 
程度 * 因为签发支票本身就是一个应税项目。实际上•投资者每签 
发一张支票，都是在赎回一部分基金股票。这种签发支票与货币市 
场基金不冋，因为后者的资产净值始终是1美元。 


七、提款计划 


许多基金公司提供自愿、连续的提款 方案。 要使用这项服务， 
投资者需持有某一最低数量的基金投资，通常是 10()00 美元，而且 
每次提款数量不得低于某一最低数董，通常是50荚元。提款可以 

每一个月、两个月、一季度、半年、一年进行一次。支 票可以 支付给 

♦ 

自己的家庭、开户行或者其他什么人。投资者可以随时改变自己的 
提款数量或者终止提款计划。 

利用股票基金建立一个提款计划的好处是，投资余额按平均 
水平计算•可以获得更高的复合利率，从而使投资者能够在很长的 
一段时期内连续提款。但是，如果投资者打算在较短时间内抽 E 全 
部投资，最好使用债券基金，以尽可能减少本金丧失的风险。 
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八、定期报表和税收傕息 

对投资#而荇•投资共同选金的•-个好处是可以大大减少窩 
要 m 己准备的文件数 a > 而 [ l 保仃-家共同基金的交易记录也确 
实比保存多个企业股票的交砝为容易和方便.•但是，即便如 
此，如果 这些文 件不能 m 心地 mm 、 敢乱 疗放 甚至造 成遗失•都将 
给投资者•带来麻烦和苦恼 s 

基金公将向投资萏提供各种文件和报表。 w 下是最为常阽 
的四种 

1. 2 芴确认 书 ： 该文件详细列出投资者每••次夂易的细竹， 
包括购尖、销售和转换。这份文件包含的信息能够 I 正明投资者应税 
利得和损大的数量， W 此定 S : _ f 以妥涛保管，至少也要到收到 d 
c q : 末帐户动态报表时为止. 

2. 帐户动态报表 .. 这种不断更新的报表每月或者每季度抑或 
每年寄 出一次 ，具体取决 T •葫金的类型，、投资者在每次股息分配之 
后也会收到-份这样的报表，因此，如果投资苕购买的是…家按月 
支付股息的演券基金，那么毎月都 UT 以收刭一份反映本年度截止 
当前时 U 的帐户动态报表、、年来帐 P 动态报表列出為关投资音购 
买、赎 M 、分配以及 K 他各种交爵的细节。-•般情况下•基金公司的 
T : 作是离 冇效 牵和 ffl 当情 确的，«4纪投资者铃 常检余 下£1己的 
交易确认书和帐户动态报表之间有无出入 • 也没有什么 妨害。 

3. ]099- I)IV 报表，这份报表列出投资者在上-•年度得到的 
收人和利得分 I 的数童和纳税状况 5 通常•该报表在次年一月底或 
二月初寄出。 1099 -DIV 报表提供有关投资者应税收人（包括已经 
再投资的郎分）的 U 息、、投资外国收票戚债券的基金还在1091 
DIV 报表中报告己缴付外国税收的信息，以供投资#纳税时作为 
抵扣凭证。 
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4. 报衣 4 该报衣实际上是•份向 W 内税务 W 虽报有 

关投资若 fv- •年度销挎或转换仿息的报告副本。通常，投资者即使 
是次出基金股票*也会在次年二月初收到这份报表。投资备可以利 
用这份文件判断自己的利得和损失。 

投资共同基金时间较久的投资者常常会 s •失自 e 的交易 i 己 
如果遇到这种情况，应尽快4基金公司联系 3 当然•基金公司 
s 找有关信息需要投资者付出-•定的代价，但通常来说这项成本 
是澉不足道的。 

九、股东报告 

虽然许多基金公司每季度公布 -- 次业绩报告，但是按照规定， 
还应 当至少向投资者提供一份年度报告和―份中期报告。，这两份 
报告列有基金目前持有各种投资工具的现状及变化的详细情况。 
相比之下，季度报告披露的佶息要少得多。晨星公司曾用 A 到 F 
六 个等级来评价每个基金公列的股东报告，这些等级综合反映报 
吿在真实性、实质性、失效性和组织性等方面的状况。按照晨星公 
司的观点•评级越高的股东报 a •对投资者的负责程度就越高> 


十、电话方式披露倍息 


大多数基金公司提供免费电话，因此投资者町以通过拨打免 
费电话 r 解基金当前的价格和收益情况、、虽然许多基金公司提供 
24小时电®热线服务，但通常投资者还是要在东部工作时间拨 
Uc 例如，费德里提基金公司就其36种部门基金每小时都提供不 
同的价格。否则•基金公司将在每天闭市时报-次价格。这样，投 
资者在闭市之前完成购买、销售或转换基金股累就尤为关键，通过 
这种方式•投资者还可以广解拟投资笔金的资产净值在当天是否 
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冇上涨或下跌。投资者 EP 使纪在¥«完成夂易 •也 得按闭市价格 

电话交笏代表负贾回答投资者有关自己帐户的各种问题•丼 
提供基金公司承诺披露的有关基金的各种信息。投资者吋以把各 
个基金公司电沾交昆代表在知识水 f ■、表达能 力等方 Si 的某畔沒 
別 iC ! 录 下来。 不收费基金的电 活交易 代表可能推荐投资者去向经 
纪人请教那些较难回答的问题。某些时候，找资音也会在拨打有些 
基金公司 的电话 时遇到 -- 些耽搁。这是那些规模较小但近来发展 
迅速的基金公司所持有的问题。最好的联系时间是在早晨的¥些 
时候和下午的晚些时候。东部地区的午餐时间和闭市前的 一 个小 
时，通常是最槽禚的时点 

不少基金公司还向投资者提供带有教胄和介绍性质的各种书 
面材料， t 要包括针对诸如退休金计划、固定收人型基金、国际基 
金以及变动年金等主题的小册子和指南。有择公司还提供定期的 
业务通信， 

投资者 fE 选择基金公司时， -- 定要弄清楚该公司是否提供白 
d 所需要的服务。一旦签约确定这些服务，就要检查这些服务的运 
作是否如自己所愿。如果有间題，最好尽快解决< 
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第十七章 



共同基金投资计划 


前 面几章已分别就共同基金投资的时间价值、风险 与凹报 、基 
金种类、投资分析、市场时机选择、退休金计划、变动年金以及怎样 
与基金公司交 涉等进 行了详•细的 阐述， 这些内容是投资者准确理 
解共同基金运作的前提和基础 5 本章的任务是将这狴内容综合起 
来以便投资者更好地理解掌握、 

_、基金投资的组合模块 

在实际投资过程中，投资者可将不同种类的共同基金视为构 
建自己整个基金投资的组合模块 n 但现在的问题是投资者需要多 
少种“模块”？每种“模块”需要多少？答案部分取决于投资者基金 
投资的计划量 a 换言之，投资#投向共同基金的资金越多，需要的 
共同基金类型也就越多。 

基金投资的“核心组合模块”应 包括： 货币市场基金.优质债券 
基金、成长收人型基金各一家。这/ I 类基金投资所占的比重主要取 
决于投资者的年龄、风险承受能力、财绔应变能力、收人水平、 T , 作 
稳定性和资产流动性偏好 3 如果投资者的纳税级次较高.就应.与较 
多地选择市政债券基金< 而年纪较轻的投资者则应将更多的资金 
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投向股票类棊金。 

在任何情况下•投资者都应保持大 致如图 17-1 所示的金字塔 
型投资结构此结构中•投资对象以能够满足投资者流动性和应 
念性需 求的、比较稳定和保守的基金为主•如货币市场基金等 a 第 
三层是风险 性适中 的投资 •士: 要包括 T •衡 M 基金、股票收入型基 
金、成长收入型基金、公 m 帘枪瑞含转换侦券基金、期权收人基 
金等、这些基金比那些低 kp 、 叫定 收人切； s 金能提供更多的长期 
通货膨胀抵御能力，糾斤纪较轻、进取性较强的投资者而言*核心 
基 金中应适当增 加不稳$件较强的盹 km 择金、小企 业基金 、国际 
股票基金等基金的比重•相 Q 削减侦 < 杜令的份额， 



m 17-1 金孑塔型投资结构 

讨已经确立的核心基金命 a •投资者要准备选 择史多 不稳定 
性和令业化程度都比较高的基金类®。譬如•可以包括部门基金、 
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i 、)： 圾愤券基金 、计 对« - K 域茌乍某… K 家的 ㈤ 际型 袪金. 资金比 
较充足的投资者还应当芩虑向金字塔切投资结构中风险较高的部 
分投资。 

如果核心 基金能 够尽町能广泛地分散，整个投资的风险将并不 
会 W 不稳定性较高的基金数:增加而增加。实际上•如果各种*金 
投资波动时彼此之间能彳 L 不 I 扰， ttrtfl 助十降低整个投资的风 
险。例如，某投资者的 H 本股眾«金江菜年 F 跌 f 20%,而医疗基金 
( health-care pon folios ) t 涨 f 40 K 在下--年当中，情况 Bi 许会 
正好相反。这就是为什么要作 凼际澗 分敢基金投资的原因所在， 

金字塔型投资结构中风险性最尚的…层主要由共间基金以外 
的投资组成。即使是风险最强的郄门基金•其投机性也无法与众多 
单个小企业股票、垃圾债券、无担保择购择售期权、投机性期货头 
寸等相比，所有的共同基金都具有较高程度的固定性、分散性且有 
专业人员管理。这些都是降低风险的 S 要因素。金字塔型投资结 
构中的顶层是对大多数投资者都不适合的危除地带。 

近 ； L 年来，在不同基金之间分散投资的观念已经越来越为投资 
者所接受。资产分配人员从总体投资收益出发，决定如何在现金、偾 
券、股票以及&自进一步的分类之间分散投资 a 他 们认为 ，要想取得 
良好的长期投资业绩，就应当在适当的时候进人适当的市场或部 
n a 有些基金公司甚至依据投资者的年龄、风险承受能力、收益预 
期、收人水平和资产净值等，提供针对个人的资产分配方案 。 

投资者主观上应对自己的各种基金投资有一个目标结构。譬 
如，年轻的单身管理人员 一一 曼纽尔，持有10万美元的基金投资， 
几年前，他决定向货币市场基金、股票收入型基金、进取成长®基 
金和国际股票基金各投资 23 ^ . 当时，曼纽尔认为这 一 比例在 5 
到10年之内是可行的。期间，由于股市的收益良好，曼纽尔所持有 
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对货币胙场《金的投资 e 由丁比较埝妥的股壤收人型基金的投资 
比 sr 卜.升 r 2 个 rr 分点，熒纽尔坷以+改纪这部分投资的数 
投资者鉍 ws 定期检杳 fj 己的投资分配情況•要么是每年一 
次.要么爷少 sd 己桀项棋余投资铒剧烈」.涨或下跌时…次=微小 
的阑整将增加投资的汜艰和戍税准备的 u 杂程度•因此投资#应 
作投资结构明显偏离□标结构时再进彳 f 调赘.作为-种调猙的 T 
段•投资者可以 H 向投资份额下跌的《含泌人新的资桊以增加投 
资 . W 时继续持有那些比 ffi : 增加的苺金投资。 

从技术 Li 井，这种策略叫做凼定亊•公式汁划。它鼓励人 in 作逆 
向投资拧•即贼少对上升基金或股节的投资*增加对下跌基僉或股 
市投资。逆佝投资者的投资13标与大多数投资者相反•是“贱买贵 
卖'往往投资 T 不为人们所 ff 好的项令股市大跌的时候，逆向 
投资者则开姶注.人大姑的资金•因为他们认为此时这性股槊能带 
来叟多的价值： 

除 r 受冇价 波动的影响外•投资结构的变化也句追加投资、《 
权资和睬问 褚佘股 罘有关。此外 * 需斐明确的适.呰股 m ® 金经理 
人大幅度变动其现金持釘#•如某经理人将基金对股罘的投资比 
電山降免〔，也会 fE 较人程度匕改变投资者的投资结构= 
然 fllK 固定芊公式计朗 111 間临相、与多的反对 S 阽， H 先，投资 
荇卖出日渐打好的基金股票•旮可能招致比较沉 霞的税负— 其次 • 


投资进-•步增值的趋势收到限制 6 投资分配的权甫最好视为可变 
化的指标：当市场环境发屯变化时，投资者宵相应改变这巧指杇以 
® 复利用难得的市场机会 JU 是、同定本公式汁划却使投资者; 
不定期检杳自己的投资结构•外6断地考虑自己应闷其他领域投 
资的份额_ 


二、一个财务混乱的案例 

哈罗德和埃德娜都是快⑽岁的老人.、 多平来 •两人在芝加哥 
地区拥 有并亲自经营 -- 家很受人们饮迎的餐馆 JH、 是，由 K . 收务 ft 
费他们如此之多的时间和精力•以至他们始终没冇机会 坐下来 .认 
真制定 -- 个合理的投资 iiH 

然而，这呰年来•他们在就餐顾客 （.4 ■:要焙经纪人和金融界的 
其他人土>的建议下•也进彳/ r 大社的投资 5 哈罗德和埃德娜发现 
他们很难对这些人的 建议说 ••不”，结果*他们在将近30家经纪公 
司、裉行和共同基金公司都开设有帐户_而 a ， 他们采用 h 后 视镜” 
式的投资方法，常常花数千美元购买近来走红的棊金股票，其至包 
括某哞风险性很高的部门基金， 

合计起来•哈罗德和埃德娜拥有近200万美元的投资，其中冇 
相当部分是投在10个个人退休金帐 户和基 奥帐户、他们投资的共 
间基金有30多个，其中还有-些变动年金。此外，他们还在股票、 
愤券、封闭型*金、栲地产和金银等方面拥侖可观的投资 .. 

哈罗德和埃德娜承受着过丁*沉策的投资负祖.槪括起來土要 
表现在有以下四1、方面， 

1. 面对如此之多的帐户和国内税务局 1 G 99 报表如潮水般的 
问题 * 投资记录保管和纳税准备 J : 作就像噩梦.样令人4怕 

2. 他们拥有10个退休金帐户，每年都要犹每个帐户 i 付10 
到50美元的保管费。 
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i ： 付 ftw 义綉的 r •续费、如 v 哈罗德和埃德娜打算节约佣金的话， 
可以考 [ sm 过-名贴现纾纪人米完成夂玆. 

三、贴现经纪人 

u 前•关 w 大多数共同祺公.如费德里提尔斯 • 斯瓦波、沃 
特豪斯 iiK 奍以及杰究 • 怀特等基金•都 W 以通过贴现经纪人来买 
Jc , 这蚨 at 1〔要足不收费码籴和低收费鞋令、 

贴观经紀人对那些交芴顿繁且不断 a +同基金族之 n 进出的 
投资荇最 H 吸 U 力.> 妗中•扣$ ，批人 iii •市场时机选抒者•他们将 
赌注押在自 d 感到 ） L 1、 II 之 G 便灯胜算的方面、为方便交笏，人多 
数投资数额较大 . H , 保守的投资者 til 使用贴现经纪人， 




在收取单 层佣 金的公 n ] •权资荇购买各种基金的交易 i 己录最 
终合并成一张报表•这訧大人同化 i ’ 纳税前的文件整理工作。投资 
荠开设一个帐户就可以劣卖所仃的基金，并 _0 了以从事其他投资》这 
种单一 帐户可以使原来在多 h 基金公司开户所致的多重保管费用 
大大得到节约，因而对个人退休金帐户的投资者最有利、• 

通过贴现经纪人交易 莫金股 票所产生的成本和相关细节 * 在 
不同情況下有所不同。抟坨•夂易成本随交易规摸的扩大而增加。 
其次•要看所交易 基金足 • g 收取手续费，但是，贴现经纪人允 i 午投 
资者不用支付就可以买 S 菜朽 f 收费* 金， 

共同基金是投资者税负互换的一项有效手段，而通过贴现经 
纪人交 易基金 股票则能妨助丁•这一 n 的的实现。假设投资者在基 
金族 A 的进取成长型基金有 rii 税损失•町以将这部分股票卖掉， 
间时立即购买基金族 B 中相 ^的进 取成长型基金股票，不论这两 
种基余如何相似•毕 适厲 于不同的基金族•因此这-••交易不会被® 
内税务局认为 a 冲销交劈。 

四、税收筹划 

即使投资者将交易 iC 录准备得再情确*计算所恃基金头寸仏 
付的税歆也是一件非常复杂的亊情 t 

共冋基金可以比喻为 -• 1、大管逍，不断地将收人和实现的净 
所得输送给股东 6 总起来看，共同基金收益分配有以下四种类型： 
-- 般收入股息、免税利息、资本净利得和资本收益。收人股息就是 
S 悦的利息和股息；免税利息则是免缴联邦税或州税抑或二者全 
免的收人。无论投资者将收人股息用于再投资还是以现金方式提 
取出来，都要就其实际金额纳税。 

已实现的资本净利得源自基金从事证券交易所获的利润。如果 
某年基金的损失超过所得，这些已实现资本净损失并不会分配给股 
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东•而是结转到下年，最长不趄过«年，以期用将来的所得了•以弥 
补。 当基金乳现 利洱的时候、付股今:而言•前述 这种结 转的损失无疑 
&件好虬物，因为他们可以得到部分甚至全部免税的收益分配： 

资本收益分配可以理解为 ffl 丰金支付的股息，因而是免税的。 
这种分配能够降低投资的成本基础•在投资者•售出基金股票时这 
部分收益要记入帐；\上述几种收 M 分配都将在10叩 - DIV 报表 
中分 n 别类地列出•以 供投资 拉纳税申报时使用。 

投资备 沉购买 某家挂金股栗时* .定要弁明白资本利得分配 
14期*除非目己的帐户是个 人退休 金帐户或者 試:他 递延纳税帐 
人多数股票每金在年底公布资本利得，然后在次苹 i 月进行分配。 
按照国际收入法则•在当年 U > 月、1】月和12月公布的分 Bl ! 方案 • 
即使是到下年1月才实际支付•都将支付日定为该年丨2月 3] EJ , 
投资者可以通过査阅基佘招股说明书或与搖金公司联系•以确定 
基金的分配发放 H 。 

那么•投资者要是使用应税帐中投资共 N 萋金又会是什么情 
况呢？至少也要等到除息1=1过后天冉决定购买基金股票•而不是 
在除权日之•前购 X 以不得付不必要的税款。除权日店第 -- 天， 
基金资产净值下跌的幅度大致等于•基金支付的分配收益•因此苦 
在除权 F 1 之前购买基金股票 W 能增加佳己的 税负. 

丨 出售基 

S _ — I 

投资者在出售自己所持的共 H 葙金股票时•保存好原来的投 
资记录 非常有必要。貧先 U 要 k ： 住的是•无论什么时候将得到的 
分配收益冉投资，即使数 M 再微 +足道 •都是对赛金的追加 投资. 
因而都将增加基金的投资成本：因此•当出售基金股票 0. J , 投资成 
本不仅包括最初和后来用现 金逬行 的投资.还包括用分配的收益 
进行的再投资 a 

例如•某投资者1991年3月以每股10美元购进 ABC ： 基金的 
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股事1000股，1992年6月又以每股15荚元购进1500股。后来又 
两次用分配的收益再投资，分别是1991年12月以每股11美元再 
投资50股，1992年12月以每股14美元再投资125股。1993年1 
月该投资者将自己持有的 ABC 基金股票2675股全部出售 < 则其 
全部的投资成本是34800 美元。 具体计算如下： 


1991年3月 

1000股 

每股10美元 

10000美元 

1991年12月 

50股 

每股 U 美元 

5 SO 美元 

1992年6月 

1500股 

每股 1 S 美元 

22500 美元 

1992年] 2月 

125股 

每股14美元 

1750美元 

含汁 

2675股 


34800美元 


投资共同基金时间较久的投资者，期间必然多次追加投资和 
再投资。因此，计箅投资成本时一定要将这些投资都包栝进去。否 
则，将会痼小投资成本，进而导致过大的应税所得或过小的可税前 
扣减损失。 

如果投资者只是出售郅分基金股票，计算投资成本就比较复 
杂。在这种情况下，国内税务局允许使用平均成本法、先进先出法 
W 个别鉴别法这三种成本计算方法。-•旦投资者决定.针对某种共 
同基金沿用某种计算方法，就要一直沿用下去，除非得到国内税务 
局允许改变的许可。当然，投资者不必对自己持有的全部共同基金 
都使用同样的计算方法。 

在上例中，2675股基金股票的总投资成本是34800美元》则 
每股的平均投资成本鱿是 13.01 美元6若测算总投资成本， R 需将 
股票总数乘以乎均成本即可。目前，有些基金公司还为每一个股东 
计算平均投资成本 a 这样，就可以大大简化一部分投资者的投资记 
录。投资者的平均投资成本随追加投資和再投资的进行而不断地 
改变。从最大程度降低税负的角度考虑，平均成本法并不是最好的 
选择。但是，如果投资者不能记清在什么时候、以什么价格购进和 
再投资，平均成本法就是唯一可行的 方法。 
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先进先出法的假设前提是最先购进的股票被最先出售出去。 
这种方法最适用于个股投资成本不断下降的情况，但一般来讲这 
种情况比较罕见。总的来说，个别鉴别法的应用范围最广，而且产 
生的税负也最轻。在具体运用时，投资者即使是通过电话下达卖 
单，也要向基金公司通知自己的意—封短信即可。在交易日 
当天，投资者还应检査出售的基金股蓽数量。 

例如，上例中的投资者打算在1993年 S 月出售1000股 ABC 
基金的股票。近来， ABC 基金的资产净值大致在每股16美元左 
右6该投资者应当卖出哪一部分投票？如果该投资者自己不指明， 
国内税务局将认定是出售1991年 S 月以每股10美元购迸的那 
1000股基金股票。但是，出售1992年6月以每肽15美元购进的 
1500股基金股票中的1000股，可以降低该投资者的应税所得（需 
要明确，这1000股的投资成本比平均投资成本 13.01 美元还要 
高）。要想出售指定的基金股票，投资者需要事先书面通知基金公 
司。同时投资者还应保留基金股票出售的一些书面 党证。 

投资者需要明白，从市政偾券基金股票出售或转换所获的利 
得和损失，同纳税基金一样，都属于应税项目。免税仅仅适用于从 
基金所得到的收人股息。 

过溁地讨论税收法规己经超出了本书的范围。当然，訧这些法 
规而言，它们本身也是在随时间延续而不断变化的。投资者要了解 
逬一步的情况♦可以参阅国内税务局第564号出版物《共同基金的 
收益分配》，或者咨询自己的税收頋问。投资者可以抜打免费电话 
1-800-829-3676, 以索取国内税务局第564号出版物和其他的免 
费指南读物。另外，许多共同基金公司也向投资者提供有关税收问 
題的小册子。 




《向未成年人鰌与统一法》为未成年人从事共同基金投资提供 
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r 一条便利的途径。父母常常将在基金公司开设的帐户作为礼物 
送给 a 己的子女，而他们-•般则是这些帐户的保管人。 

请看以下案例，迈克和琼尼打算制定 - 项计划以帮助他 ri 的 
两个） l 子积累将来上大学的部分费 u 前•大儿子刚满3岁•小 
儿 - r 才几个月。迈克在加州伊溫的一所高中教数学，琼尼则是一名 
家 s 主妇。 

现 rr 税法蚬定岁以下末成年人的第•个 60 U 美元收人和 
所得免税、第一个⑼ u 美元按末成年人税率（即 15 M > 征税；超过 
1^00美元的收人和所得将按父母的边际税率〔一般在33 % 以丄 L ) 
征说（如果税负过干沉重•保管人可以将未成年人的投资转人免税 
偾券基金>;而在 14 岁以 f •，所有的收入和所得都将按+成年人税 
率征税， S 克®充分利用这些条款. 

迈克感到在前 a 年自 LiW 税负并没有多少， W 为夫妻两个送 
给孩子的投资数额 很小。辺克 和琼庀计划将他们的儿子送往当地 
的公立大学4与而两人认为筹足 两个几 子梅来的教育费用并不是 
很难的事情。迈克和琼尼 tl 箅通过向米成年人赠与帐户每月为自 
ci 的两个儿子各存人40 H 迈克 准备- 炱通过一家共同基金 • 
很有可能是不收费平衡型基金•进行投资，保守地按每年税前增长 
率为 8 K 计算，15年中边克和琼尼每月40美允的投资最终将增长 
到近14000美元， 

五、是否应当抽回投资 

总的来说，共同基金 投资. 尤其是股票基金投资♦向被视为长 
期投资。但在投资过程中，投资者必然要多次思考是否应出售所持 
部分巧至全部的基金股票 ； 投资者在作这样的决策时•需要认真考 
It 自己在当初购进时所考虑的那拽因素，只不过是顺序相反而己。 
投资者出售基金股票的动机有基金方面的原 因和投 资者本身的 一 
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般原因两方面 


基金方面的 原因 

简言之，投资者总是希望刪减不介 n 己心意的投资。投资者对 
-•家共同基金不满的原因主要有以下 四个： 

1 . 业绩* 如 w —家共间 s 金在卜! 行、 Ik 中落后两年•投资者就 
会考虑改换门眭。投资者将基金的投资进展与相关的某种股价指 
数作比较•就可大致判断该基金的业绩状况、，例如•投资者可以将 
公用事业基金的业绩与道 • 琼斯公用事、 Ik 股价指数作对比 * 柊成 
长收人型基金的业绩与标准普尔500种股价指数作对比，将小企 
业股票基金的业绩与拉寒尔2000神股价指数作对比 t 

2. 费用：基金不断 L 升的费用比率不仅消耗投资者的饯财. 
而且也是基金级涵其他严重问题的指示器。当然•基金费用人幅变 
地增长 diM 能源十•-些新费用-如胼来不存在的1 yb 1费用 

-- 的征收， 

3. 管理。基金管理人员的更这并不会直接导致投资者作出出 
寄决策< 通常，投资者要找出这种变化的理由、背景以 S 接任#是 
否具备称职条件。在基金是由 JL 人合伙管埋的情况下.其中 -- 人的 
离去并 不会造成多大后果 .， 

4. 规樓。 &笔金蚬模迅速扩大以至苒原来的经营特征发生变 
化的时候 ，尤其 是当基金经理人将巨额投资从小企业股票转向中 
型甚至大型企业股票时•投资者很有可能选择退出。虽然规模扩大 
可以带来极其重要的规模经济，问投资者苜先考®的却是基金管 
理能否维持良好的业绩。 


I 投 资者本身的 …般原.因 

有时候，投资•也会卖出那找业绩仍然卓著的基金股票。其中 
主要有以下儿方 ffif !?； W : 

1- 增加流动性的需要 U 出于投资# 1 Q 诸如年龄升高的原 
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因，有些人会由长期股票基金的投资者逐渐向比较保守的类型转 
化。例如，投资者距退休只有几年时间，感到自己需要更高的收人、 
更多资产流动性和较少的不稳定性•此时往往作出调整自己投资 
组合的抉择。 

2. 市价过于昂贵，当市场评价指标如肢票价格收益比率出现 
示警信号时，也就是投资者应该减少投资之曰，特别是在投资者本 
人以后几年急需资金的时候，更是如此< 

3. 获得税前可扣减的应税损失。如果投资者所投资的基金发 
生亏损，并且这些亏損可以用来抵消投资者从其他基金投资获取 
的资本利得，那么该投资者怎么可能不卖掉这种基金股票呢？为避 
免冲销规则的约束，投资者将基金股票出手后，只要等眵31天，还 
可以将这些股票再买回来。 

正如多次指出的，在许多种情况下，投资者继续持有基金股票 
而不是将其出手会更好一些。每个人都不可能准确地知道整个市 
场以及自己所投资的基金在什么时候出现反弹◊此外，将挣有的基 
金出售还会导致大笔的税负。还有，投资者必须决定如何处理余下 
的基金。在这里，很有可能造成两个错误，一是卖掉不该卖掉的基 
金，二是买进不该买进的基金。 

六、提款计划 


投资者在制定自己的长期財务计划时，有必要考虑使用连续 
提款计划，特别是在准备退休以后的收人时更应如此。尽管本书在 
此对提款计划的阐述远没有那些关于共同基金的书籍以及基金公 
司的文献详细，但是这个主题仍然值得认真一读 * 

提款计划的的成败取决于以下六个因素* 

1. 为实现长期提款目标，提款时需霣积累的投资总额。 

2, 用帐户投资余额百分比表示的年度提款串 & 该率越低*可 
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提款的时间便趑长。 

3. 提款数量受通货膨胀影响在一段时期内表现出的增长 & 如 
果投资者在通货膨胀时期搔取款项，应当将提取金额按通货膨胀 
率进行调整。 

4. 基金年度总收益预期。最好这个估计数不要超过实际数 
宇。投资者应当用极度保守的眼光来作预测。 

5. 搗款期的年份数。 

6. 提款期末计划剩余的投资数额，毕竟，绝大多数的退休者 
都想留些资金以备不时之用或者留给自己的继承人。 

|___画画__ 

如果投资者从共同基金提取款项的比率高于基金投资的增长 
率，就会遇到类似下面埃米面临的同样严重的问题。 

埃米打算每年从她在一家固定收入型基金的30万美元初始 
投资中提取14%的款项，即每年提款 4.2 美元 n 埃米预计这家基 
金的年度总损酬率为 1 % 9 提款在每年年底进行 e 这样，第一年30 
万美元的投资将增长到 32. 1万美元，在 4. 2万美元被提取出去以 
后•只剩下 27. 9万美元，见表17-1。 


表 17-1 埃 米的提 歉计划 


年底 

提取款项 （美元） 

帐 户余额（美元） 

. 1993 

42000 

279900 

1994 

42000 

256530 

1995 

42000 

23248? 

1996 

42000 

206761 

1997 

42000 

179234 

1998 

42000 

1497 移 1 

1999 

42000 

1182 S 6 

2000 

42000 

84544 

2001 

42000 

48462 

2002 

42000 

9855 
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_ L 述分折衣明埃米的投资只够她提取 10 年。埃米要延长提款 
期，或者减少年嗖提 款金额 ，或者寻找一家预期报酬率较高的基 
金，或者叹管齐 

例如，假设埃米将她的30万美元投到一家股票基金，该基金 
町以 让埃米有把捤得到9%的年度报酬率预期，同时埃米将年度 
提款金额降到3万芙元。采取这些调整揩施后•埃米的投资可以供 
«提取26 4。 4 U 果埃米依靠9%的年度提款率 《相当 于每年 2. 7 
万美元 >就可维持生计•而且每年确实可以得到9夂的基金年度投 
资报酬率，则埃米的投资可供其无限期地提取下去=因此•投资者 
需要考 虑不要 让提软宰超出基金投资的增值率，以免耗尽整个 
投资。 

埃米一例多少有呰简华.化•因为年度提款的数量被假设为始 
终保 持不变 。如果采用更现实的假设•即埃米每年的提款金额保持 
与通货膨胀相同速率的增幅•她的投资会更早地被消耗尽。 


♦ ♦ » ♦ » ~ ♦ • 

湿然 ，如果投资者打算依靠共同基金投资作为未来收人的一 
项主要来源，就必须充分考虑诸如通货膨胀等因素的作用> 

戴维，65岁，还有儿个月就要退休，向一家价值型股票基金投 
资40万美元。戴维汁划从自己的初姶投资中提取6%即 2. 4万美 
元•以补充自己每年的养老金和社会保障收人。 

实际上•戴维打算自1993年开始每年按】993年美元提取 2. 4 
万美元，而且每月保持相同的增幅。戴维预计今后可以预料的相当 
长一段时间里的通货膨胀率平均每年为4%，因此他将自己提款 
金额的年度增长幅度也设为4% •参见戴维的祺盘式对照表（表 
17-2>。 
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載维的棋盘式对照表 


单位 ：美: 



25 i|*：|Vil &提孩 尨额力身允 

戴维为将他所投资基金的报酬率固定为0%。然 ffib 这家基金 
实际的投资业绩在各年之间 ff 定是不断波动变化的.到 2017 年 
肤，如果戴维能活到那时并且他的预汁准确的 G ••届时戴维的帐户 
余额将达到 5 S 9755 美元，而他& 25 年间提取的款项总 i 十将近 
100 万美元。戴维基金投资帐户余额在 20] 3 年将达到最高值 
605104 美元 e 此后•随着戴维提款金额与通货膨胀的同步增长•帐 
户余额将开始呈现下降趋势 . 

不 H ■自明*戴维的实际状况是好于还是差十他的设计•主要决 
定于那家股票基金的实际投资业绩和通货膨胀的实际状况。像戴 
维这样，设计提款期适当长于自己的生命预期从而增加提款计划 
的保险系数，无 疑是一 种明智的办法◊类似戴维那样的棋盘式对照 
表利用电脑很快就能设计出来•因此投资者可以基 f 不同的假设 
算出若干种结果进而进行比较选择。 
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撵款计划的其 他几#设计 方法！ 

1_冏记提款期、、这种方法耍求 S 资荇在 M 先设定的提款期内 
站*整个投资帐户 ，往个 人退休金帐户和苺奥 H •划下，从事基金投 
资的退休者依据个人或夫妻双 A •的寿命预期•必须超过一定期限 
e 方能提 is 余额、假设要求某投资者必须 ft 13年 之内站 清个人退 
怵金帐户中全部款项.第 -- 年可以提取帐户余额1/15的欽项•第 
一年提取帐户余颔 1.14 的款项•第二年提取帐广余额1/]3的款 
项，依次类推，用每年年初帐广总值乘以该年相 Q 的提钦比例就是 
该年 AV : 当提款的金额， 

2. 画定提飲率， 另外 -- 种方法 &每年 期问提取帐户余额的 • 
1、固定 比例 ，比如8%。在这种方法下，每月得到的支付款项主要 
取决于基金资产净值的波动和帐户余额的变化情况。投资者•在基 
金资产净值升高时将得到的支付较高，在降低时得到的支付较诋。 

3. 固定提取股数 ： 这种方法不是按固定数量或比例提取款 
项，而是每月提取固定数 M 的基 金股票 ，比如每月100股。它的不 
足是每月无法保证固定的提款数《，但这神方法实际上是第十.二 
章所说的荚元成本平均法的变形，函而要优于其他方法。这就是 
说•当基金资 产净值 较高时•投资者将能提取较多的款项 I 当基金 
资产净值较低时•投资者 M 能提取较少的款项 3 而在提取固定数 M 
款项的方法下，投资者不得不在价格较高时卖出较少的基金股票， 
在价格较低吋卖出较多的基金股 螟,. 

绝大多数投资者都希望每月获得固定数量的收入 ，内此 ，按固 
定提取股數方法制定的提款计划，尽管有诸多优点，也很少为人们 
所使用。艿外，共同基金公甸也不愿意提供这样的眼务。但是投资 
者只需做少许工作，就可以自 d 实施这项计划,.具体办法是，投资 
者届时通知幵户的基金公 M ] 出售 •定数 «的基金股票，并把款项 
转移免自己的货币巾场基金< 
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任何为提款计划所作的计算并非一成不变。尤其是以退休人 
员身份出现的投资者应当定期分析自己的处塊,至少每年一次。具 
体可使用表]7_2中戴维的那套分析思路，重新估计自己的投资可 
供提款多久。有可能的话，应尽量将提款计划定得保守一些，以使 
投资余额获得尽可能多的增长。 

提款计划常为退休者和孀妇所使用。但是它也能运用到多种 
场合。例如，夫妻利用提款计划就可以为正在上大学的儿子和女儿 
提供定期的款项支付。一般而言，制定提款计划时最好使用一家比 
较保守的收人导向型股票基金。如果使用的是投机性较强的基金， 
将会使投资者寝食不安。 

最后一条忠告是 ，一 定要保管好与税收有关的各项投资记录， 
从而能够准确判断每次赎回基金股票所产生的利得和损失。此外， 
还要选择一个能便棊金肢票出售与当初构进相匹配的成本计算方 
法。目前，较为常见的是平均成本法。 


mmmmM 

如果投资者对某家共间基金有大童的投资，那么通过将收人 
股息变为现金，就可以经常得到充足的现金流入。收取现金分配可 
以大大简化投资帐户的应税准备工作*因而比提款计划更易于实 
施。投资者每年收到的 1099 D 1 V 报表会洋尽地列出各种应税的分 
配，因此投资者不必像实施提款计划那样为选择出售 W 部分基金 


股票而操心。 

另外一种变通办法是，投资者可以在适当的时机赎回基金股 
票 。譬如 ，在基金资产净值比较高的时候，出售一些基金股票，并把 
资金转至自己的货币市场基金以供使用 • 若与按月 收取现 金股息 
的方法结合起来，这种方法的效果会 更好。 
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七、成功投资的+五步 


通常而言，共同基金不会使人在短时间内暴富 ： 但就我们所 
知，如果有耐心的话•它将 a 投资者长期积累财富最有效、最便利 
的途径6以下是我们有关共同基金投资的若干建议 。 

第一步，充分利用时间。投资的时间越长，通过复合作用达到 
增值的机会便越多 > 连续每月投资 ] 00美元，10年之后将积累到 
20655 美元； 20年之后将积累到76570美元；40年之后将枳累到 
637 S 78 美元。 

第二步，尽可能地节约资金 s 积累财富最简单也是最安全的 
途校就是尽可能地多投资。无论什么时候开始•只要投入得越多， 
结果便 越好。 在上例中，如果连续每月投资是200美元而不是100 
美元，丨0年、20年和 K ) 年之枳累的财富将分别是41310美元、 
153139笑杧和 1277-356 美元. 

第三步•尽可能地向股票基金多 投资。 投资股票是长期对付 
通货膨胀和购买力风险的最奸措施。股票荖金是寿命越来越长的 
退休者理想的投资对象，其中的关键是要选择与自己风险承受能 
力相适应的基金。 


第四步，投资结构的基絀部分一定要坚固.._投资的主要部分 
应放在那呰比较稳定、流动性较强的萃金，如货币市场基金和短期 
债券基金等。应不时之现金需要•最好是从货币市场基金签 发―张 
支票，而不是在时机不太好的情况下出售郭分持有的基金股票。另 
外•使用现金还可以捕捉特别理想的投资时机。 

第五步•避免 R 险性最强的投资。在期权、期货和单个小企业 
股票等方面高风险的投机行为•其所掩藏的潜在损失是相当惊人 
的。 从事这些投机活动所亏损的资金会一土不回还。它|门水远也 
+会取代高质量共同基金的投资地位。 
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第六步•最大限度地利用述延纳税的复合增值作用。 大多数 
人投资的 S 的是为 r 获取舒适、安全的退休生活。而若能就所得延 
迟纳税，将会积累更多的 财富， 

第七步，千万不要高买 低卖。 这均话说来容易做起来难 t 关键 
是要知道应在什么时候、以怎样的方式从牛市获利、从熊市抽取资 
金。总之•要避免在市场升至峰顶时向基金注人大 M 的资金6如果 
国内股票有投机过度的趋势，可以考虑向那些收益可观的全球性 
股票市场投资。此外 •尽董 缓慢移动资金 ，一点 -- 点，也可以考虑使 
用某种方式的美元成本平 均法， 

第八步•大幅度调整投资之前要多思考几 次< 选择巾 _ 场时机 
时面临的最大风险是错过一次强劲的」.涨机会。换言之，把投资濘 
留在现金 I :将面临 B 大的机会成本， 

第九步•要从全球角度考虑问题， 在投资环境变得越來越大 
的同时，世界正变得越来越小=全世界公开交昜的企业股票的市值 
60%以 t 在英国 之外。 在投资 的共同 基金中增加少许国际性色彩 
有助于提高长期投 资业續 并能降低投资风险。 

第十步•要运用指数基金的优势 „玻动式管理的指数基金提 
供广一条低成本的投资途径：利用这神 基金， 可以确保投资不致被 
远远地甩在市场的整体走势后面- 

第十一步，不要言目地进行投资 3 尽管吋 间非常 重要，但也没 
有急到非立即将资金投进共同基金不可 。由 于投资内在的分散性 • 
大多数基金的上下波动要远比单个收票 缓慢。 抓紧时间熟悉基金 
招股 说明书、亨握投资知识并不会延误日后的投资， y 前*全美有 
4000多家共问基金.冇大量的投资途径可供选择•因此，完全没有 
必要担心”煮熟的鸭子会跑 r ”。 

第十二步.不要过度地分散投资。投资过于分散只能增加投 
资记录的复杂程度，并产生相应地…系列麻烦后果。一般来讲，选 
择几个称自己心意的基金族即可。要结合基金的成本费用状况*来 
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才找那峡投资业绩符己 滿要的 共同萃金. 

第十三步•使各种投资保持平衡、 要基 f 投资 U 标 ，确定 在不 
「司基金类型之间投资的比電. f 少每年检0 •-遍这些比重，以确保 
投资结构不致偏离彳 -5 太 

第十四步，最大限度地利用基金的各项眼务> 要学会尽可能 
地使各种基金服务为自 Q 所利用>例如动投资计划鱿是通 il 美 
元成本 平均 法积累财富的-糸好办法，提款计划对退休者最为有 
用：如果对基釔本身或 W 提供的服务有疑问，最好直接向基金公司 
咨 i 旬。 电话夂易代表逝常玷很好的找资助手。即使无法阿答有丼 
问题，他们也常常会从其他人那里找到答案。 

第十五步•保存好各种交易记录。 这神投资的副产品在做应 
税准备时极为关键,，应将交易 iG 录长久地保存下去。 
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第十八章 


共同基金投资释疑 • 


本章将围绕投资者就共同基金投资所关心的68个问题，给出 
相应的解答。这些问答主要从基本槪况、信息获取、基金分析、市场 
运作、股票基金、国际股票基金、偾券基金、投资内幕、其他选择等 
九个方面展开》 



一、基本概况 

1. “一名毎月开销只有几百美元、对共同基金不很了解的大 
学生应当选择哪类共同基金作为投资对象？” 

答：答案部分取决于该投资者的风险承担能力和流动性偏 
好 9 就其持有股票和债券两种证券并能提供广泛的投资分散性而 
言，对初次涉足共同基金的小规模投资者来说，平衡型基金是比较 
切合实际的选择 6 如果在某段时期内不需要变现投资，选择保守型 
的股票基金也不错 9 如果瑰在该找资 者&经 挣取收人并开始进行 
长期投资，也可以考虑开设一个个人退休金帐户， 

2. “投声者能自主选择共同基金吗？或者必须听取投资经纪 
人或财务策划人的建议吗 

答：大多数投资者能够依赖像本书这样的投资指南，自主地 
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选择投资共同基金的对象◊其他诸如《晨星共同基 金 》 或者《个人投 
资者不收费共同基金指南》之类的公开出版物也提供针对恃定类 
型共同基金的投资分析。此外，在报纸和金融杂志上面也能找到有 
用的信息。基金公司的电话交易代表也比较关键不过不能提供 
具体的投资建议而己，在这种情况下，如果投资者没有选择、管理 
自己投资对象的自信、目标甚至时间，就位当依靠投资经纪人和财 
务策划人来代为实施。 

3. “如果投资者已经向 .- 家收费基金公司投资，但是对它不 

mm 。 请问•是否应当转向一家不收费基金^ 

答:不一定要这样做，既然已经支付了前收费用，至少也应当 
看看在同 -- 基金族内是否还有其他对自己有吸引力的基金；如果 
有的话•就可以将投资转移过去 I 这种转移通常是不收费的换言 
之，投资者已经支付了前期投资的各件费用，最好还是寻找一下有 
没有适合自己的东西。此外，如果目前投资的共同基金具有良好的 

长期投资业绩，或许应该多给它 -- 些时间。 

另一方面•如杲投资者没有支付前收费用但要面临…个较高 
的维持性 12 b - 1费用，并且共同基金的业绩一般，这时就要考虑向 
其他基金转移投资的问题 < 相应地•这种转移决策还要随投资者将 

要支付的或有延缓销售费用 而定。 

还有一点要注意。如果能够提供近期从初始基金蟥回投资的 

证明•那么在将投资从一家收収前收费用的基金公司转向另一家 
类似的基金公司时，就不必支付任何与转换有关的销售费用 。由于 
新的投资是按资产净值购进，因而这种做法也叫资产净值转移。这 
种资产净值转移是相当一批基金公司用以吸引那些不满意于竞争 
对手的新投资者的一种资产 1 集中策略。因此，投资者应当与自己的 
经纪人或财务策划人仔细检査哪些是可以选择的转移对象* 5 然而 
大多数提供资产净值转移眼务的基金公司都征收_定的 l 2b_1 费 
用，所以需要对转移投资做 阛密的 分析和考虑。 
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4. “怎样才能从总体上学到更多的投资知识？” 

答：在这方面•不少殳时反馈每 H 金融市场动态的简明读物 
可供使用，例如，可以定期阅读主要报纸的商业版或者像《华尔街 
日报〉> 、《投 资者商业日报》的金融版，诸如 〈(贝 龙》、(〈福布斯》、《货 
币》之类的出版物也有许多有价值的文章。 

另外•投资者还可以加人美国个人投资者协会 （A All )。 该组 
织在美国境内按 t •题组办培洲性质的讲座；同时•还出版《美国个 
人投资者协会专刊〉>和《个人投资者不牧费共同基金指南》。 

伯顿‘马尔基尔所著的〈<漫步华尔街》是 -- 本帮助投资者理解 
股市运作规律的好读物。 

5. “怎样以最低的风险获得最髙的投资报 酬？” 

答： 对这个问题没有什么神奇的 答案。 一 般来讲•投资者要想 
获得高于长期平均水平的投资结果•就必须接受较多的投资波动 
和投资风险。 当然， 风险和风险回报2：间并非是完美的线性对应关 
系。例如•黄金赛金的不稳定性较高.但却不能提供优厚的投资回 
报。一般而 言 ，分散投资有助于降低风险•却不会同等幅度地降低 
投资回报。 每家 共同基金都像持有单个股票和债券那样，向投资 
者 提供分散投资的实惠^因此•投资者也可以考虑按照不同的类型 
分散自己的投资。 

6. “共同基金投资者常见的错 i 吴有哪些？” 

答：共同基金投资者最容易犯的错误有以下五个： 

对自己所购买基金的投资目标、投资政策和投资风险缺 
乏足够的 r 解。这将直接导致不适合自己需要的投资和不应有的 
损失； 

( 2 > 向不应该投资的基金公司投资，即使它们属于正确的基 
金类型。这呰公司要•么是运营成本和销售费用过高，要么是管理水 
平低劣4 

<3) ffi 用 “ S 视镜”法则购买那些在最近几年或几个季度业绩 
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名列前茅、 +稳定 性较高的基金.，这些在短吋间内击败对手的基金 
往往要面临过脔的风险4 

(4) 不能持之以 m 地执行••购买并持有的长期投资方案： 

(5) 没有尽 PT 能 甲-地 制定退休计划•从而不能让时间为自己 
最大限度地工作： 

7. “（共间基金投资）成功的诀窍是什么？” 

答： 诀窍是澉•名有耐七的 K 期投资者••件 尽可 能将 A 匕所 
能拿出的资金全部投向股累基金。此外•每月 w 须向-家优 秀的茱 
金追加少许的投人.+必付出多少代价♦数年之后便町获得令人惊 
奇的结果间时，最好利 用系统 投资法•如价格下跌时增加买进数 
ttffl 价格 上涨时减少 买进数 W 的美元成本+均法，还可以得到更 
多的收益。这样的投资计划能够防止投资者 犯-种 常见的错误，即 
股票出手过快。 

8. “我应当懂得多少货币的时间价值？” 

答: 基本的 r 解是必 要的. 至少投资者应当能够计算出在假 
定-定 的定期投资数贛、预期投资报酬率和投资时间跨度的情况 
下•投资的净资产在未来的增长趋势◊这桦知识将有助干投资者决 
定每隔段时间追加投资的数 m 和应成选择什么样的共同基金。 

以下是 .. 个错误考虑货币时间价值的例丫-殿设乔在20年前 
向…家共同基金投资 1 CXKX ) 关元，之 后每年 将所有的分配全部进 
行再投资*同时既没有追加投资也没知提取款项。如果 H 前帐户的 
总价值为20000戈元，那么乔仅仅依据帐户总价值翻-番就推断 
自己投资的报酬率为 100 K ， 硭然是错误的。如果乔向这家基金投 
资的历丈只冇1年而不是20年•该结论无疑是正确的。实际 .t •在 
这个例子中•乔投资的复合年报酬宰 M 有 3. 5 K : 

9. -投资者能够准确地测量 3 己整仑投资的业绩吗？” 

答： 首先•这取决于投资#是否有-个细致的投资记录。投资 
者要记录向每一家自己投资的共同基金所有追加投资以及提取款 
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项的数量、时间，间时还要记录对上述各家基金的相应投资 以及实 
际恃有时间长度。投资报酬必须按照以时间为加权权数、税后收益 
为准的原则进行测算。经 过这些 令人生畏的条件后，可以说没有什 
么人能够准确地测算自己的投资业绩。 

至少投资者应该能记载自己向各家共同基金投资的数量以& 
投资、提款和转换等操作的具体时间 t 然后按月或按季度计算所有 
投资的总现 m 以及对每家基金投资的头寸状况，连续记肩从各家 
基金以及总体上实现的所得和损失的具体数值。凭借这些信息，投 
资者就可以近似地估计 s 己投资的年复合报酬率。这时*利用电子 
计算机做出的棋盘式对 m 表将会起到关键的作用。 

知道自己的投资在过去 10.21 年中按时间加权的税 G 年复合 
报酬率精确计算为 9. 581 %，这本身并不重要„電要的是明白目己 
每年税后的净收益至少高出 / L 个 H 分点 s 

二、倍息获取 

】<)• “个人不必先阅读招股说明书就可以被允许向共同基僉 
投资是否是件好事情？” 

答： 1933 年，证券交易委员会倾向于陚予投资者以凭借包含 
有基金招股说明摘要的广吿材料而不是 先阅读 详尽的、装汀成小 
册 子的基 金招股说明书来直接购买基金股票的权利。当然，这种高 
度浓缩的广告材料要包括各家基金的关键信息。 一 名投资者墳好 
广告材料中附带的申请表格并随支票一同寄往基金公司•就算是 
购买 T 基金股票《之后，小昕子状的基金招股说明书将随交笏确认 
书一起寄来。上述办法多为那些 g 在加快交易、节约费用的直销基 
金公司所采用。 

我们不认为这种办法有什么不妥。投资者在实施投资之前，仍 
可以索取详细的招股说明书并仔细阅读。更重要的是•广告宣传材 
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料仍必须摘要概括那些关键性的披露信息。事实上•无论是雜些莫 
测高深法律用语的长处还是广告宣传材料的短处，基金公司都被 
要求将真相披露出来，同时还要对其各种信息披露负法律责任。 

11. “什么是基金招股说明书不可缺少的审查要件？” 

答，这些要件包括共同基金进行投资的目标、政策、风险、销 
售费用、成本状况、周转率、业绩以及股东服务措施等。此外，最好 
还要査阅最小投资数量和基金股票輮回过程。基金招股说明书中 
最重要的报表是每股简明财务报表和费用表。 

12. “补充报表中哪些是基金招股说明书没有涉及的信息？” 

答：该报表主要是对基金的投资政策、风险因素、投资约束以 

及总报酬率进行详细的讨论。例如 ，一 家使用期权和期货的基金会 
用大量的篇幅详细介绍衍生证券，包括各种策略选择的风险状况。 

此外，补充报表还提供基金董事会成员和主要负责官员的姓 
名及简 单背景 情况。同时，也登载持有股份超过5%以上股东的有 
关情况。如果想了解 有关- 家基金的洋细情况，就应当使用补充报 
表。这份材料可向基金公司直接索取。 

13. “基金年度报告中哪些内容需要认真审查？” 

答：首先，要阅读基金管理层致所有股东的信 S 以对基金运 
营的总体情况有一个比较广泛的 f 解。其次，要审査基金的投资组 
合情况以明确基金管理层是否沿着确定的计划运转。一家基金的 
名称并不必然地反映它所从事投资的类型。 

如果投资者想把针对一家基金的投资持有更长的时间•还应 
当妥善保管好基金历年的年度报告以观察其投资是如何发展演 
变。 

H . •‘自前，有哪些针对投资共同基金的咨询服务？是否有必 
要使用这些服务？” 

答：这样的服务有许许多多◊其中，有些专门提供有关市场时 
机选择和基金转换的建议。而有的仅仅帮助投资者挑选共同基金。 
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还有一些脹务只针对一家像费德里提和范加德这样的基金族 e 

这些咨询服务并非无偿使用，因此投资者要决定它们的价值 
是否与花费的钱财相称。此外，投资者也会发现有些金融类期刊推 
荐的基金转换频率要比自己所能想象到的高出许多。正如我们在 
前面已经讲到的，投资者也可以通过阅读标准的商业出版物来了 
解、掌握如何向共同基金投资 J 贝龙》的共同基金季度调査分析和 
«福布斯》的共同基金年度版都是获得基金经营业绩数据和相关评 
述的很好途径。 

15. “当前 * 共同基金的投资者应当关注哪些事件？” 

答：共同基金的投资者不像单个股票或偾券的投资者那样必 
须对自己投资的状况做详细的 研究。 投资者应该关注当前整个金 
融市场的总体走势9也就是将注意力集中到市场的大势上去，譬 
如，利率的变化情况如何？企业的盈利状况怎样？股票市场价格偏 
高还是偏低？国际类基金的投资者还要对全球经济、股票市场以及 
货币等方面发生的重大事件有一个大致的了解，这一点对那些单 
国或区域型基金的投资者尤为重要。 

16. “投资者宴想尽可能早地掌握自己所投资共同基金及其 
竞争对手的业绩，应从哪里获得这些最有时效性的信息？” 

答：《华尔街日报》每天都公布其所列基金本年度截止当日的 
总报酬率情况。另外，这家报纸还在特定的时间刊登各家基金最近 
4周、13周、26周、39周以及1年、3年、4年和5年的投资业绩情 
况。例如，每星期二该报刊载各家基金最近4周和最近1年的投资 
业绩，每星期三该报刊载最近周和最近3年的投资业绩，依次 
类推。 * 


根据某家基金能够存在5年以上，就可以按其投资业绩在5 
种基金类型中的一种来排序。我们可以发现，那些不稳定性 最高的 
基金在每周的排名都会有些变化 J 华尔街日报》针对大约2700家 
共同基金的数据主要来自里普分析服务公司。 
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17. ”不知有没有像股票价格指数那样的、测董所投资共同基 
金毎□资产净 m 変化的基准指际？” 

答：有的。季.普分析服务公司每天都公布资本增值、成长、+ 
企业 、成长 收人、股票收人、科技、国际、黄金以及平衡等类型共同 
堪余 的价格指数，这邺内容刊登在〈(华尔街 日报》 的 c 部分上。 

18. ”什么是投资公司协会？它有什么职能？” 

答： 投资公司协会 （ ia > 作为全美 ft 同基金的协会组织•于 
1 P 10 年在纽约成立，现位于华盛顿特该协会的成员包括4000 
家以 L 的共 间基金 ，资产总值大约占同行业的以上。投资公 
司协会常以共同基金产业在证券交易委员会及其他政府立法机构 
“院外活动集闭”的身份 出现。 

三、基金分析 

19. “共 间萃金 的资产净值句殴票的价格有什么区别？” 

答：共同基佘的投资是高度分散的•因而其资产净值通常要 
比股票的价格更为稳定。这主要是因为当笔金的一部分股票投资 
在增值时•另一部分投资却可能在贬值，进而导致基金投资的整个 
变化趋势比股价变化趋势€为圆滑。 

二者的另--个区别是•每-家共 hi 基金按法律规定都要将实 
现的资本利得完全分配给股因此•一般来说•共同基金的资产 
净值不像股票价格增长得那么快。 

20. “共同基金的资产净值是如何受收益分配影响的？” 

泠：假设 A 基金仵除权 U 的前 •♦- 大即星 期三的 每股资 产净值 
为10美元 5 每股资本利得分配为1美元< 在除权日当天星期四， 
每股资产净值降到9美元 （其 他一 W 不变 K 这样星期四当天和星 
期四 WG •购买 A 基金的投资者将不会得到这1美元股息， 

再假设星期四由于市场下跌， A 基金各项投资的价值也随之 
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下降。也即星期四 A 基金的每股资产净值不足9美元，该基金迮 
有关报刊的共同基金报表中将会有如下 记载： 

资产净值 卖出报价 资产净值变化 

A 基金 e 8. 80 N . L . 一 1.20 

资产净值 8. 80美元之前的表明 A 基金正在除权.资产净 
值下降 1. 20美元反映出分配的1美元股息和基金价值每股下趺 
0. 20美元 .• 反过来，如果市场上涨，基金资产净值将超过9美元 5 
投资者想了解股息分配 的数董 ，可直接与基金公司联系 

21. “在有些报刊中-•-些共同基金的名宇旁边常加卬 -个 
‘ s ’< 请问，这有什么含义？” 

答:当某家基金进行股票分割或支付股票股息时，其名字旁 
边就会印有一个、但这 -- 现象在共同基金中发生的频率要远少 
f 其在单个股票中发生的频率。 

股票分割或支付股票股息仅仅是岀于装饰性的目的而对投资 
者投资的书面记录所作的调整，它并不能增加投资者的财富， R 会 
改变基金每股的资产净值，假定 A 基金每股资产净值为100美 
元。如果1股拆为10肢，则调整后的每股资产净值将为 L 0 美兀。 
若投资者以前持有100股，那么调 整&将 会持有1000股。每般资 
产净值较低的基金为提高这一数值有可能采取合并股份的措施。 

与广泛使用的现金股息不同•股票般息并不意味着投资收益 
的分配，因而也不属于应税范围。 

22. “新成立的共同基金是不是好的投资对象？’’ 

答：是的。但是也有几个可以不买的原因。新成立的共同基金 
大多是在牛市的上升 阶殹仞 次蕗面，这时投资者所能获得的收益 
正处于顶点。这些基金主要集中在那些属于投资热点的领域。新 
成立的封闭型基金面市时常常是溢价交易，但过几个月之后就会 
折价交易，因此最好不要购买这些封闭型基金。 

另外，新基金尚无投资的历史记录。如果它们的规模不能得到 
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扩大，就无法享受到规模经济所带来的好处，同时费用率水平还会 
居高不下。既然有众多业绩良好、多年从业经验的基金可供选择 • 
还有什么理由要向一家新成立的基金投资呢？ 

也许支持新成立基金的一个最主要论点是小型基金应付市场 
变化更灵活、更敏捷0对投资于小企业股票的基金来说，情况确实 
如此。如果本书第三章讨论的现金流量理论正确的话，小型基金要 
是能在几年当中得到充分的现金流人，将会有更出色的业绩表现， 

如果投资者打算向一家新基金投资的话•不妨选择那种资产 
在处于稳步增长的基金。•-般来说 ，购 买一家声誉卓著的基金族所 
设立的新基金要更安全一些，若新基金是完全仿照一家非常成功 
但规模过大的基金而设立，将其作为投资对象也是•-项很好的选 
择。 

23. “向微型基金投资的汰点和缺点各是什么？” 

答：我们将微型基金定义为资产在】千万美元或〗千万美元 
以下的共同基金。这神基金适合于向规模较小、流动性较差的股票 
投资，理由如下。假设一家资产为】千万美元的基金拿出20万美 
元购买一种有希望的小型股票。这笔股票投资占基金总资产的 
2%，这意味着如果这种股票业绩不错的话，将给这家基金带来可 
现的投资增值。而对一家资产为10亿美元的基金来说，同样20万 
美元股票投资所产生的影响要低得多。正因为如此，大型基金对向 
小企业股票的投资中没有多少兴趣。 

微型基金的最大不足是费用率偏高。由于这些基金的管理机 
构缺乏足够的营销影响力，它们的规模很难扩展到能对基金经营 
费用产生作用的水平上去， 

24. “不是所有的共同基金每天都在报纸上刊登自己的经营 
数据。为什么？” 

答： 在报纸上刊登共同基金经营数据的有关限制条件由美国 

证券交易商协会-个行业性自律组织——制定。要达到刊登 
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条件，共同基金最初至少要有1000名以上的股东或者2500万美 
元以上的资产、，要继续刊登 T 去，共同基金应有750名以上的股东 
或者1500万美元以上的资产维持。许多基金从报纸上消失是由近 
几年来基金数量显著增加带来的媒介空间越来越有限 所致。 如果 
投资者感到自己关注的基金应当在本地的报纸上出现而实际上却 
没有，可以直接与这些报纸联系看看有没有可能将其增补进去。 

25- “什么是标准差？为什么说它对投资者相当重 要？” 

答：简言之，标准差是风险的计量指标，该指标测算基金月投 
资回报围绕平均水平的波动状况。它的数值越大，表明基金的不稳 
定性程度就越高。 

若基金的月投资报酬率稳定不变*则标准差的值就为零。实际 
上，这种情况很少出现。 

如果投资报酬率起伏不定，則标准差的值就会很高。通常，积 
极成长型基金或黄金基金会出现这种情况。标准差是基金不稳定 
程度的最好计量指标，并旦可以用于股票、债券、黄金等各种类型 
基金之间的横向比较。尽管正受到越来越多的批评，但我们仍然倾 
向于标准差而不是<值> 然而，获取标准差指标值并不容易。我们 
建议投资者如果得到这方面的数据，就应该牢记较高的标准差值 
意味着更多的风险。 

26. “对投资者而言，有无必要知道自己的基金经理人是否利 
用期货或期权进行套期保值？” 

答： 有必要。套期保值是降低基金不稳、定性的有效手段。期权 
和期货可用来回避市场风险、利率风险和货币风险。今天，大多数 
基金都在进行套期保值。对投资者来说，问题是要 r 解自己的基金 
经理人实际在多大程度上进行套期保值？ 

套期保值可以看作是 -- 种保险措施。过多的套期保值将增加 
基金的费用水平•进而会降低投资报酬率。这也正是我们建议基金 
不要做太多的套期保值的原因所在。而长期投资者确实无须为基 
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金在短期内的波动状况感到 ffi 优。 

27. “基金经理人持有所在基金的股票是否很重要？” 

答：这个问题尚*而未决 6 如果基金的规模足够大而且经理 
人拥有 ft 好的投资记录，这残经理人是否持股无足轻重 J 旦如果基 
金的规模较小或音经 J 1 人名不见经传，经理人持股就表明他们有 
足够的&信。我们认为投资者没有必要花较大的力气去了解基金 
经理人的个人投资习惯。 

28. “如何判断基金的费 ffl 率是不 ft 太高 了？” 

答： 可以将•家基金的费用率与其竞争对手•的费用率作对 
比。小型基金的费用率一般比较卨， 由于向 海外投资所致的高成 
本•国际基金和全球基金的费用率也比 较高。 较之股票基金，偾券 
基金的投资总报酬率要低得多.因而愤券棊金的费用率每降低少 
许都对其经营至关電要。 

投资者审查基金的各项主要费用时，不应忽视基金的管理费， 
这项费用通常随基金总资产的增加而降低。所谓的 12 b-l 费用也 
是基金 费用率的重要组成部分*因此避免购买 12 b-l 费用过高的 
箪金十分关键。 

29. “怎样对 -- 家基金族逬行分析？” 

答： 火致可以围绕以下问题展开分析： 

U ) 该基金族的长期投资业绩是否有 R 好的声誉？ 

(2) 相对而 a ， 该基金族的费用是否较低？虽然这些费用不一 
定要最低，但必须有充分的理由和根据。 

(3) 该基金族是否有 -- 个广泛的投资服务范围？ 

(4) 投资者在不同基金之问改变投资对象的大致范围是什么？ 

(r>) 该基金族中哪几类基金具有最好的投资业绩记录？ 一家 

* 金族通常在某一个或某几个领域如国际股票基金、小企业股票 
基金及偾券基金等方面有较髙的声誉。 

(6) 该基金族是否提供清晰、有效、及时的报表及文献？ 
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四、市场运作 


30. “有关市场时机选择，最需要记住的是什么？” 

答：市场时机选择最基本的槪念是，在市场上涨时购进股票 
或股票基金，而在市场下跌时抛出股票或股票基金。 

最大的 R 险是，在市场急剧上涨时，投资者却在一边袖手旁 
观。同样，在市场前景暗淡时，将过量的资金从股票市场中抽出也 
是不明眢的。而在市场前景看来不妙时，比较好的办法是适度减少 
股票的投资或者将投资转向相对稳妥且收益较高的股票基金◊市 
场时机选择的问题是投资者很难把握什么时候市场会出现一个可 


观的上涨。 

31. “怎样鉴别市场是在贬值还是投机过度？’’ 

答： 在这方面，没有哪个指标可供单拄使用 。但 是几个简单的 
指标可以结合起来判断市场是否处于极端状态。例如，若标准普尔 
500种股价指数或道 • 琼斯工业平均指数的价格收益比率超过20 
而且股息收益率接近零或者降到3%以下，就有把握推测此时的 
市场已经出现 T 投机过度。反之 * 若价格收益比率在10左右或者 
股息收益率接近6%,也就可以推测此时市场处于贬值状态。 

32. “成长型投资和价值型投资之间有什么不同？投资者应就 
这两种投资策略了解 嘟些东 西？” 

答： 它们*两种不同的投资风格。成长型投资者傾向于寻找 
那些将来收人或收益有望大輻度上升的企业，当然这些企业多数 
是小型和中型企业。大多数成长 M 投资者并不介意支付较高的价 
格来购买他们认为适合的股票 a 

相比之下，价值型投资者愿意寻找那些其股栗能以较低价格 
昀进的企业^这些企业的股票按较低的价格收益比率或面值出售， 
或者拥有较高的股息收益率或潜在价值。作为逆向投资者，价值型 
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投资者比成长型投资#更耐心、投资期更长， 般情況下_市场要 
使价值到达特定的价位筲要足够长的时间< 因此，价 m 型棊金 的周 
转率比较低，承相的风险也远低于成 k 和基金的风险水平。 

许多 基金经理人始终坚持其投资风格，但也有一些弹性基金 
随不断变化的市场环境 w 整自己的投资导向，正如流行的时装款 
式一样，•-种投资风格可能会连续走红•-•段时期•与此同时•另 一 
种风格则会悄然无声；之聒，情况又会转过来. 价浪型 投资者在他 
们摇揺晃晃的投资对象逐渐走出低谷时，能够巖早从经济衰退中 
得到解脱。而成长型投资者则住股市持续上涨阶段、人们的进取意 
w 纷纷增强时•可以获得最好的处境， 

投资者鉴明自己的基金经理人遵循哪种投 资风格 并不难^虽 
然不能准确侦测将来可能会发生的事情•但楚投资者通过在成长 
型和价值型两种类型之间分散投资•就可以减缓波动的幅度。这种 
组含在各种情况下都可以取得良好的业绩,， 

33. ”什么是投资小企伙股票基金的最佳和最差时机？” 

答：无庸讳言，投资者总是想在这些基金能够提高最大价值 
的时候下决心购进 & 通常，此吋小企业股票的平均价格收益比率等 
于大企业股票（一般是标准證尔300种股价指数 >的平均价格收益 
比率。特•罗华价格新视野基金和斯库德发展基金的有关文献中 
都包含有各自平均价格收益比率历史数据的图表 t 这些图表在基 
金招股说明朽中也能够找到 ： 当小企业股票的平均价格收益比率 
超过大企业股票相应数值的 L S 倍时•珐买进小企业股票基金的 
最差时机。 

34. 一有欢 m 场’ 一同意味着什么？它有哪些含义？” 

答：有效市场指的是股票能够按其真实价值出售的市场。在 
有效市场中，没有可利用的明 M 定价错误，因而投资者不可能实现 
超过平均水平之上的投资业绩。如果系投资者是有效市场理沦的 
坚定信奉者，很可能向指数基金投资，因为这种基金持有一组有代 
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表性的股票并能最大限*地域少经营成本和应税所得。然而，有效 
市场理沦到 S 前为止仍在争议之中6 

35. “据说封闭型基金的折价或溢价水平可用作市场时机选 
择的-种指标。清问，它是怎样运作的？” 

答：它并不是一种通用的指标•而只适合于共同基金的投资 
者®用。封闭型基金股票的折价戎溢价数量反映出投资者的信心 
和敏感程度.当市场处于 低谷、到 处你 ';曼泞悲观情结时•由于人们 
都在拋售 .封闭 型基金的交兒 阶格 --畋上资产净值基础上按一 
1、较欠的折扣率计算。扣 U • $市场逐渐上向 K 点时 * 折价也相应 
减少或昔转向溢价。 

有 关封闭 型基金的折价川心价刊登在《贝龙 々的公 开交易 
基金部分和 M 期-的《华尔街 H 报〃1:面 5 国内股票基金的变化也 
是反映投资信心的一项指 few 

五、股票基金 

36. “股票基金有哪些持点？” 

答：股 票基金的长朗投资业绩远胜于债券基金。过去几十年 
当中，股票每年的回报率都在10%左右。很椎说债券基金在将来 
能使投资者有效地应付通货嘭胀带来的威胁，特别是在考虑税收 
影响的情况下。投资股票基金是投资者应付购买力风险的最好措 
施。 

37. ••指数基金是如何运作的？它有哪些优点和不足？” 

答：这些基金遵循着某种特定的指数•如标准蒈尔500种股 
价指数、拉塞尔2000种股价指数、威尔雪5000种股价指数以及摩 
根斯坦利太平洋资本国际指数。总体意图是尽力使基金业绩与某 
种指 k 的业绩相吻合*而不是将其超过。指数基金按某种指数的成 
份股比重购买相应的股票 <通常采 取“购 买并持有”的策略，以尽可 
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能滅少交易成本和基金的管理费用 d 

指数基金的购买对象主要是那些信奉市场有效性并打算采取 
一种“ 低成本+长时期 + * 昀买并持有的投资策略的投资者。这 
种投资方法的一个前掸是投资者市场运作的能力不致太差。这并 
非是无足轻重的假设，大置的股票基金都是因经营状况低于一般 
水平而终结。 

投资者对指数基金的--个抱怨是这种基金过于枯燥乏味 6 但 
是賺钱能有什么枯燥的呢？最令人心潮澎海的投资往往潜伏的危 
险也最大。 

38. “有没有什么办法可以使 基金的 业绩超过市场平均水 

平？，’ 

答：有的。有些基金经理人确实具有罕见的挑选股裏能力。此 
外，研究也 表明： 如果向某些类别的股票投资，能够获得出色的业 
绩。其中包括按较低价格收益比率和较低价格面值比率出售的股 
票。选择小企业股票也有望得到髙于-般水平的收益。 

39. “通过贴现经纪人交易共同基金各有什么长处和短处？” 
答：这种交爵方式主要为那些打算在不同的基金族之间快速 

转移投资、规模较大且比较活跃的投资者所使用。由 f 投资者启营 
个人退休金帐户或基奥计划时所有的基金投资都存放在同一个帐 
户中•因此通过贴现经纪人交易可以大大简化投资记录，同时还能 
使投资行为本身变得更为经济。当然，通过经纪人交易需要付出一 
定的交易成本，因为此时投资者面对的并不是一家纯粹的不收费 
基金。 


六、 国际股羃基金 

40. “为什么有必要进行国际股票投资？” 

答：当今世界60%左右的股票市值在荚国境外。在过去20年 
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中，许多股市的行情要好于美国的股市。投资者向国际股票投资， 
能够获得可观的增值机会。 

此外，不同国家的股市一般不会有一致的变化趋势，因此在国 
际间分散投资有助于降低投资的不稳定性。投资单个国家的股票 
确实面临着巨大的经济、政治和股市风险，但是这些风险可以通过 
在各国间分散投资来降低。 

41. “投资国际股票难道是爱国的行为？’’ 

答：这只是一种缺乏远见的狭隘认识。狭隘之处在于，投资国 
际股票没有为本国就业增加资金而是向外国企业的发展和盈利提 
供了资本。 

用今天的眼光来看，这种认识确实过时了。世界正在变得越来 
越小，国际间的联系也越来越紧密。国际投资并不是单向的，外国 
人正像我们将资金投往他们的国家一样，也正在向我们的国家投 
资，同时，购买外国证券能够增加对外国货币的需求，逬而导致美 
元币值下降•从而提高美国产品在国际市场上的竞争力 # 还有，其 
他国家越来越繁荣，也就能够购买越来越多的美国产品。 

目前，许多外国企业雇佣了美国工人，还有大量的美国企业正 
在国外设立自己的生产厂家 d 分清哪些是纯粹的外国企业哪些是 
纯粹的美国企业也正变得越来越困难。 

42. “若想尝试一下国际投资，挪种起步方式比较好一些？” 

答：首先需要牢记的是基金投资组合中包含的国家越多，投 

资的分散性也就越高。一家只投资日本股票的基金，其风险必然髙 
于向十几个甚至更多个国家股市投资的基金。同样，大型外国蓝筹 
股比那些小型外国股尤其是发展中国家的股票要更安全―些。国 

际股票基金中风险最大的应是拥有一菌小型股票的封闭型单国基 
金& 

绝大多数投资者向国外投资时，起步阶段应选择那些以多个 
国家的绩优股为投资对象的全球或国际股票基金。全球基金不同 
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于国际*金之处在于全球基金投资外国役票的同时也持有美国本 
国的股票 . 也即在任何时候*全球基金都或多或少持有一些美国股 
票《 

43. “什么是区域基金？它们应如何使用？” 

答：区域基金是指集中向欧洲、亚太及 m 丁美洲三者中某一 
个区域投资、高度专业化的国际基金.在目标区域内，这种基金向 
一系列国家的股市投资，少到三四个，多到十 几个。 

区域基金的出现是外国股市不断发展、进入程度不断提高的 
结果。它主要吸引那些对特定区域的股票感兴趣的进取型投资者 6 
例如，某投资者若认为欧洲的股票能够带来最多的增值，就会将其 
殴票投资全部转向欧洲。区域基金的投资分散性弱于全球基金或 
国际基金，因而其风险自然也要更髙一些。 

44. ‘‘为什么汇率会波动？这些波动对外国股票基金的投资者 
有瑯些影响？” 

答：汇率的上下波动就像香蕉、石油或其他商品价格的变动 
一样。汇率变动的原因是供求状况的改变。如杲需求增加而供给 
不变，则价格就会上涨。一国货币的供求状况与它的国际贸易余额 
《即出 口与进口之间的差额）、外国净投资<即外国向本国投资与本 
国向外国投资之间的差额）和其他因素高度相关。大银行、跨国公 
司、货币基金经理人、投机者和旅游者都是每天货币市场上的主要 
交易者。 

假设 A 国有较高的贸易盈余（即出 P 大于进口）并且利率也 
比较高，因而吸引着外国资本前来投资。投资者需要用 A 国货币 
来支付各项开销和进行实际投资，这样 A 国货币就将面临强劲的 
需求。如杲投机者感到这种货币还有望进一步升值，就会不断地报 
出更高的卖出价格。 

国际基金的长期投资者不必担心汇率的变动。 C 率变动所致 
的利得和损失最终会逐渐互相抵消。另外，汇率的变化也很难预 
• 272 • 



料，因此，我们并不建议投资者从短期投机的目的购买外园股票或 
外囯债券基金。 


七、债券基金 


45. “收益率和总报酬率有什么区别？” 

答：收益率计算的是投资的收益能力， 一般按 购进价格的百 
分比形式表述。总报酬率则是将投资的价格与收益结合起来考虑。 

假设茱偾券在年初的价格为100美元，到年底时价格降至80 
美元，该年当中，支付利息为10美元，则此债券的收益率为10% 
(20 美元 /100 美元但是•价格却下跌丁 20%，所以总报酬率为 
-10%。 

总报酬率综合了各种情况，是分折投资业绩最重要的指标。 

46. “什么是按年率计算的加天收益率 r 

答:该率是用来比较各个 m 券基金之间收益水甲•的 一 项标准 
投资收益率。该率的计算按照证券交易委员会制定的…•项公式进 
行，自1988年开始投人使用。在此之前，各基金为吸引那些不疒 
解情况的投资者纷纷采用对自己最为有利的计算公式. 

由于进 行了一 些特殊的调整，按年率计算的30天收益率要比 
过去各基金使用的收益率更为复杂。简 言之， 该率以—家基金持有 
的各种债券在过去30天内的平均收益为计算基础6它表明在假设 
基金所持全部债券都将持有到期的情况下•到期能够得到多少收 
益《 


4?- “偾券基金投资者所面临的最严重风险是什么‘广 
答：这些风险主要有以下 几种： 

(1) 利率风险6卽利率上升时，现有所有债券的价格都将下 
跌。长期美国国库券和市政偾券的利率风险最大。这种风险在利 
率水平较低且具有较大上升潜力的情况下最为严竣。 
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(2) 信用风 险。 也称为违约风险，指债券发行人无法及时或全 
部支付利息或偿还本金。信用风睑是高收益债券基金面临的主要 
问题*特别是在经济环境不断恶化的时期更为严重 a 

(3> 购买力风险或通货膨胀凤险 9 通货膨胀可以吞噬固定收 
益所带来的昀买力，所有偾券基金的投资者都不能忽视这种风险。 
因此，长期投资者尤其是那些退休者需要适当进行一些股票投资。 

48. “一家偾券基金突然取消了每月支付的股息。这是否意味 
着该基金遇到了麻 烦？” 

答： 不一定，这种情况多发生在利率下降的时期 6 当利率下降 
时 ，一 家长期高收益债券基金将面临两种情况： 

(1) 由于银行利率和金融市场基金收益下降，新的现金不断 
涌人 。如果 基金经理人不将这部分新进款项投向风险更高的债券， 
就必须投资于收益率较低的债券 >因此，这种情况将从总体上降低 
整个基金的收益水平。 

(2) 基金中的一部分偾券极有可能被提前赎回。结樂，要么债 
券发行人用低息债券替代这部分偾券，要么基金经理人将债券发 
行人支付的款项再投资于收益率更低的偾券。 

在上述两种情况下，基金经理人最好的选择便是降低基金的 
股息支付水平。否则，基金将不得不用本金来支付股息，显然，这种 
做法将损售基金的长期收益潜力。 

从另一方面考虑，利率下降将导致偾券价格上升< B 此，在基 
金收益率下降的时候 * 总报酬率却会大幅度增加。如果投资者依靠 
基金发放的股息来维持生活，那就必须赎回部分持有的基金股票。 

49. “投资者如何了解收益率曲线的变化趋势？” 

答： 《投资者商业日报》和《华尔街日报》的0部分都提供这方 
面的信息 。收 益率曲线综合不同期限国库券的收益水平，因而能够 
反映利率的总体状况 a 通过观测短期、中期和长期国库券彼此之间 
的收益率关系，投资者可以大致把握收益率曲线的具体形状。例 
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如•若短期、中期和长期囿库券的平均收益率分别为4%、6%和 
S %， 则可以推断收益率曲线是向上延升的^当利率相对较低且收 
益率曲线向上延升时，表明市场普遇预期利率即将上升。 

50. ••联邦储备系统有什么 职能？ 投资者为什么要密切关注联 
邦储备系统的政策？” 

答：作为美国的中央银行•联邦储备系统决定着货币供给量， 
进而影响着整个经济系统的运行< 货币供给量增加将刺瀲经济的 
运行•货币供给董减少则起相反的作用， 

联邦储备系统通过公开市场业务、调整贴现率和调整银行储 
备金这三种工具来控制货币的成本和可得性< 公开市场业务即联 

邦储备系统每天在市场上买进卖出国库券，是最重要的一项控制 
工具。 

联邦储备系统买进国库券，等于将大量的现金注入经济系统， 
进而相应地增加货币供给。联邦储备系统卖出国库券的作用则正 
好相反， 

联邦储备系统最直接作用的便是短期利率 • 这时因为短期利 
率比长期利率具有更大的波动性，进而对货币政策变化的反应也 
更敏感，另外，联邦储备系统还能直接影响一项关键的短期利率， 
这就是成员银行向联邦储备系统借款所支付的贴现率。如果联邦 
储备系统坚持实行一项宽松的货币政策，最终必然会使长期利率 
趋于下降，进而刺激企业界的资本投资。 

-投资者密切关注联邦储备系统政策，可以判明联邦储备系统 
实行的货币政策是宽松还是紧缩。一般来说，利率下降将直接导致 
偾券价格上涨，通常还会引起股票价格的飙升。利率上升则带来相 

反的局面。因此，把握联邦储备系统的政策走向对投资者十分关 
键。 

51- “债券基金如何确定自己各项投资的价值？” 

答： 一般情 况下，共同基金每天闭市时确定一次自己所持各 
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种投资的价值，也鱿像第一章中介绍的那样，计算资产净值的现 


值。 

由于债券不是在有形市场中交易，所以很难像股票那样准确 
地确定自己的价值< 在债券报价的传播中并不存在集中的控制系 
统。不同的企业参与债券交易*会有截然不同的报价。大部分债券 
并不频繁地交易，因此不知名的小型偾券尤其难以确定价值。 

要确定某种偾券的价值，基金经理人可以在当天营业结朿前 
直接向证券商询问该偾券的报价。由于需要对数十种偾券确定价 
值，偾券基金可以雇佣一种定价服务。偶尔，这种服务提供的偾券 
价格也会出间题，为此，有经验的基金经理人经常会做些检査以免 


造成过大损失6 


八、 投资内慕 

52. “共同基金公司的电话交昜代表需要经过哪些训练、具备 
多少知识？” 

答： 这种人员应具备的条件没有统一的规定，但通常来说，要 
具有大学学历 ◊ 许多应聘者是金融、会计或经济学等专业的大学 
生 a 目前，绝大多数的电话交易代表年纪 较轻。 

新职员上岗前要在基金公司内部经历―次内容比较广泛的职 
业培训。主要学习了解基金公司向投资者提供的各种投资产品和 
投资服务以及有关的投资蜷念和证券法规。在培训结束前，还要参 
加美国证券交易商协会 < NASD > 组织的第6系列和第63系列考 
试。主要是关于共同基金、变动年金和销售实践等方面的内容。 

这种职业培训并不是一次性的 学习。 上岗后的交昜代表还要 
不断与新形势相适应。有些人还专门在退休金计划、变动年金等特 
定领域 从业. 这些专业化的职员将对投资者所提的问题给出有深 
度的 解答。 
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顺便提-•旬，当投资者与基金公司电话联系时，将会被告知此 
次通话正在被 id 录下来。这种做法的目的是保证交易记录的准确 
性。稍后一段时间，若投资者对某次交易发生质疑•基金公司将调 
阅有关的电话录音作为核査的证据。 

53. “典型的基金经理人需要具有哪些背景条件？” 

答：目前，关于基金经理人的背景条件没有正式的要求，但多 
数人具有名牌商科院校的 MBA 学位或相关的学位，一般来说，他 
们在基金公司内的职位是不断上升的，最初经常以分折人员的身 
份出现。正如我们所预料到的•他们当中的绝大多数人都非常聪明 
而且非常勤奋。道理很简单，如果不埋头苦干，就将为竞争所淘汰。 

54. “投资者是否有必要知道谁是自己的基金经理人？怎样才 
能获取一名基金经理人的背景？” 

答： 可以理解•投资者总是希望自己投资的基金其业绩在市 
场整体水平之上。否则•还不如将资金投向一家低成本的指数基 
金<投资者获取专业化的投资管浬并不免费，因而他们必然要为自 
己的投人索取尽可能多的回报。 

知名、成功的基金经理人将被金融报刊推写得有声有色、接受 
电视节目的采访、其经历也会被作家写成个人传记。知名度较低的 
基金经理人也能引起新闻媒体的关注，只是没有那么广泛而己。尽 
管如此，要了解具体某一个人的详细情况却是比较困难。晨星公司 
在其出版的《共同基金厣始资料集》中列出了它所研究的大多数基 
金经理人的个人基本筒历 d 投资者要想知道更多的情况，可以直接 
向基金公司联系。例如•基金公司将会告知査询的投资者其经理人 
是否被报刊描写或者是否被新闻媒体以其他形式关注过。 

55. “共同基金经理人手下是否有一组专业的分析人炅？’’ 

答：一般情况下是有 这么一 组人。基金经理人每天没有足够 

的时间去事必躬亲。所以•他们需要找…些人来做分析数宇、挖掘 
事实等方面的工作。虽然有分析人员提供帮助，但最后的各项决策 
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还是由经理人来做出。正像我们在第三章中介绍的，有些基金设有 
两名或两名以上的经理人。 

56. “一家基金的董事是哪些人？他们的职能有哪些？” 

答： 共同基金的董事或投资保管人主要是那些在商界、政界 
或学术界中经验丰富、声誉卓著的个人《董事会由5到11人构成， 
负责监督整个基金族里全部基金的运作> 有些董事还是基金的顾 
问，但是按规定至少40%的董事应是独立的个人。股东可以投票 
选举基金董事，每股基金股份享有一票投票权， 

基金董事在监督基金运营、控制基金内部潜在利益冲突尤其是 
基金各项费用的制定等方面发挥着重要的作用。他们只关注基金的 
各项重大方针、政策和举撗的制定及实施，并不介入日常的运作 。此 
外，董事还负责选择基金的顾问、更新基金的各项合同等事项。 

然而，一些批评者也怀疑大多数基金董事究竟在基金运作中 
能够发挥多大作用6他们指出，在过去的许多年间，共同基金的规 
模不断扩张，投资者也期望规模经济能带来更多的好处，但是基金 
的各项费用却一直在缓慢地上涨。 

57. “约束管理共同基金及其顾问的的法规有哪些？” 

答：作为美国仅次于银行业和保险业的第三大金融产业，共 
同基金受到严格的管制和约束。在联邦政府一级，证券交易委员会 
负责监督各基金是否遵守以下四项 法规： 

<1)美国《1933年证券法 K 该法要求所有的基金股票在面向 
公众销售之前，必须在证券交易委员会注册登记 * 基金公司向投资 
者提供的基金招股说明书应符含证券交易委员会的有关规范，同 
时还要具有足够的准确性、时效性。此外，这项法规还管理基金广 
告的具体 措辞。 

(2) 美国《1934年证券交易法 h 该法负责管制基金股票及其 
他类型证券的购买和出售。 

<3)美国《1940年投资顾问法 h 该法负责约束基金顾问的各 



项活动 t 

<4)美闯《1940年投资公阈法 h 该法的各项条款主要是用来 
防止苺金公司内部各仲利益冲突的 发生。 目的是消除该行业内的 
种种陋习、弊病 < 这项法规营求基金必须设有独立的资产保管人、 
禁止基金征收不合理的费用、强迫基金投资达到足够的分散程度， 
从而大大增加了基金资产的保险系数。 

在上述法规之外，各州都还有自己的一系列共同基金管理法 

规。 

58. “什么是期权？瑤金经理人如何运用期权？” 

答： 期权是指其合约持有者拥有的在指定时间内按指定价格 
买进或出售一定数 M 资产的权利 d 期权合约的买方要向卖方支付 
一笔权利金 。 

基金经理人一般利用期权买进或出售单个股票、股票指数和 
国陬券 。通 常来讲，持有期权合约能够使基金的各项投资获得套期 
保值进时降低整个投资风险.也有-•些基金经理人依据基金投资 
中的股票或债券方面的头寸情况，出售一部分期权，旨在获取权利 
金收人 f 

59. “什么是期货？ «金经理人如則’运用期货？” 

答: 賒了必须在指定 n 期按确定价格买进或出售股票指数、 
国库券、外汇5其他金融工具外，期货与期权作常相像。 

期货也可以像期权一样用来降低基金投资的风险。假设 -- •家 
蓝筹股基金的经理人感到市场行情 E 卩将下跌。他不必出售大 M 股 
票以增加现金持有 M ， fW 可以利用股指期货进行套期 保值： 如果市 
场具的陷入混乱•则期货交易的所得可以弥补基金投资的部分甚 
至全部损失。 

然而，问题是如果市场继续丄涨•期货合约平仓所致的损失将 
会抵消基金投资的部分甚至全部所得。像期 权一样 •期货是非常有 
效的。但是.任 何手段 都不可能是包治百病的灵丹妙药。 

• 279 • 



60. “为什么在某州找不到某些共同基金？” 

答：一家共同基金要在某州招募资金，除了须遵守联邦政府 
的证券法规，还应遵守所在州的有关证券法规1那些规模较大、知 
名度较高的基金族一般在全美50个州都对其所属的基金进行了 
登记。但是规模较小、成立不久、影响不大的基金从成本考虑通常 
并不是在各州都销售自己的基金股票。有些州每年向每家基金征 
收的管理费达到2000美元甚至更高。这样，那些对共同基金管理 
较为严格或者收费较高的州的投资者将不得不面临一个比较狭小 
的投资对象选择范围。实际上•大多数基金在全国境内都可以买 
到，所以这并不是一个严重的问题。 

61. “为什么基金和基金公司要合并？” 

答：积累财富是当今经济生活的基本目的。一家基金公司名 
下有400亿美元资产无疑要比只有20亿强。资产数额的增加意味 
着更大的规模经济、范围更广泛的基金和投资服务、更出色的经理 
人以及更多的营销实力◊因此•合并和集中更多地是从经济方面着 
眼。 

近来 當兰克 林集团收购坦普尔顿基金族是至今为止最 大的一 
宗共同基金并购事件。富兰克林集团的长项是固定收人型基金•而 
普尔顿基金族则擅长全球股票投资 5 因此，这种结合可以大大增 
强这两家公司在几个方面的经营 实力。 基金投资业绩不良也能导 
致合并。因为那些以往投资业绩较差的基金并人业绩优良的基金 
后，过去不光彩的历史等于被沏底消除了> 

62. “证券交易委员会推荐的混合型萋金是什么 

答： 由于面临投资者随时的赎回要求.共同基金至少要将总 
资产85%以上的部分投向那些流动性较强、可随时转让的证券上 
面。相比之下•封闭型基金不须赎回基金股票，因而不存在这一问 
题 。这也 正是封闭型基金可以向交易 量稀少 、流动性较弱的小企业 
股票和外国股票大量投资的原因所在。但正如第一章中谈到的，封 
• 280 • 



闭型基金有习能在资产净值基础上折价出售。折扣价不断扩大不 
仅给基金音理当局造成麻烦*同时也是投资者面临的•一道难题， 

混合型基金 LF . 是在这种情况下得以引人。其实质钻共同基金 
与封闭型基金彼此的一种妥协。混合型基金允许在一定笵围内有 
限制地赎回己发行的基金股票。这样，基金就可以进行流动性较弱 
的长期投资、、实阮上•有些混合基金投资的股票目前甚至不能公开 
上市交易。冋时•允许投资者在一定笵囤内按基金资产净值赎回基 
金股票还能减缓原先祈价出售所造成的麻烦。 

63. “什么是中心-辐条基金？’’ 

答： 顾名思义，这种基金由两部分构成。中心基金即实际意义 
上的股票基金或债券基金。它像普通的共同基金一样，只不过其买 
者是其他的共同基金。这些作为中心基金买者出现的共同基金就 
是我们所说的辐条基金。辐条基金 -- 般通过银行向公众出售基金 
股樂,中心雉金即其所有的辐条基金都具有明确的投资目标。各 
个辐条基金的任务就是为中心基余吸引资金。 

这种具有多用途的基金形式尽管在1990年才出现•但是发展 
却极为迅速，不同的辐条基金面向不|^阶¥的投资者，相应有不问 
的费用水平和服务项 FI e 例如•某家辐条基金会收取前收费用•而 
片…家辐条基金却收取 12 b 1费用和或有延缓的销售费用 . 

末来，屮心-辐条基金的出途将不会仅仅只限干银行领域< 这 
种投资方式也会大大便利外国投资#对美国基金的投资。由于各 
辐条基金独立筹集资金•它还会享受到规模经济所带来的好处。 

64. “投资者能否购买基金公司的股 票？” 

答 r 可以。目前有十几家基金公司的股票公开上市交易。其中 
包栝：联盟、柯罗尼亚 v 德雷弗斯、富•: ft 克林、伊顿 • 文斯、努文、先 
锋以及特 • 罗华价格等著名基金公司的股票。显然，购买共同基金 
公司的股票不同于向共间基金投资 t 投资者应当像投资其他一般 
股票一样认真研究各基金公司的股票。 


♦ 28 ] • 



九、其他选择 


65. “何谓瑞埃普帐户？它与共间基金有什么区别？” 

答：瑞埃普帐户迨•种特制的有专人管理的肢票或债券基 
金。针对个人投资，这种投资形式能够比共同基金提供更多的个别 
投资服务。瑞埃普帐户通常经由一名股票经纪人建立。这名股票 
经纪人帮助投资者寻找具有良好业绩记录的基金经理人并对其进 
行监督。这种帐户每年的费用平均为帐户内资产的 3 %，包含广基 
金的管理费用和各次交易的佣金。瑞埃普帐户的主要顾客是那些 
需要个别投资服务的比较富有的投资者。该帐户的最小资金规模 
一般在10万美元》 

从槪念上比较 * 一个瑞埃普帐户很像一家共同基金，但是后者 
却具有更多的优势。譬如，共同基金的经理人实际上是在社会各界 
无数双眼睛的注视下进行工作。他们的投资业绩要嵌独立的分析 
眼务公司认真跟踪、仔细推敲，各项资产的现值每天还要在报纸刊 
登，相比之下，瑞埃普帐户的经理尺却没有受到那么多 关注。 投资 
者持有一个10万美元的瑞埃普帐户所得到的个别投资服务可能 
并没有自己想象的那么多。情況很可能是，该投资者在其瑞埃普帐 
户的经理人眼里只不过是众多小客户中的一个。如果一个瑞埃普 
帐户的经理人同时还负责经营一家共_基金的投资 < 实际情况常 
常如此>，則投资者通过此瑞埃普帐户投资与经过那家共同基金投 
资实®上没有多少区别。更重要的是•在普通的共同棊金经理人看 
来，每年3%的费率绝对是个惊人数字。此外，瑞埃普帐户经理人 
在 交笏中 还能得到较高的证券商差价•而这种收益并不包含在 
的年费之中《 

我们认为，大多数选择共同基金的投资者不会有什么损失◊共 
同基金不仅有多种投资对象，而且还有大董优秀的基金经理人可 
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mci 资拧挑选。还仵，山竑金而不足申爹股票或侦券构成的新 
犯瑞埃#帐户 LI 绿越来越受到投资身的瞭睐、如罘投资者对瑞埃 
怨 帐户介 汽裡•不 妨先 4 j ••好 存 ♦-若•它的费用水平并与共间基金做 
些对比> T 厅不要花冤杆钱。 

印. ••投资者在持 W 共 『《1 镇金之外是羿还应向封 闭型荖 金适 
度投 资？” 

答：投资： WW 型样金滞要柑4的投资技术。此外•投资#还应 
在…名股票经纪人之下 开设一个帐广 并俺作怎样下达交易指令才 
能尽可能地 W 约文锊成本。 

投资封闭羽基金的最仕时机迖锥金在资 产净 值基础上以较人 
折价出锊的时候。此时-.•般昆熊巾•或每年年底.年底出现的抛售 
多数足出 f 避悦的考虑，如果投资者能以1「>%或更高的祈扣价买 
逬…家尚质«舒理的股樂«念•九 疑迖-笔极 好的文铎，这就好比 
用 8 r > 芡分甚罕 更少的 规金购 X :价值1美元的资产 . 

67. ”苠接投资股票很富挑战性.也很剌瀲。请问•投资共同基 
金的同吋还直接投资股票不妥吗 

答：不一定。如果投资名有时间分折行情、监督上市公司经营 
并 ti …盘没有失过手•，当然 m w 选择 e 接投资股票。 

苔投资#已经良接购 x r hi 节公 d 的股票而 a 喜欢这样做， 
无论 如何要继续下太、但我们仍然认为•大多数人还是只投资共同 
笔金財的情况会更好些. 

”溃券基金和单位倍托基金之 N 有问根本 K 別？” 

芥：二者之间 M 裉本的区別是债券莘金有专人管理，而单位 
说托书金却不愚这祥 .. 役资#很荇易获得共同垂金的各种信息汁 
对 K 加以分析，这企•定裎度 i -. ji 因为基金的軎价毎天都会见报。 
所有 的单位偖托某金都有费用负拘是大 M 业绩不错的债券基 
金却厲于不收费茌金。因此， y 管有.性管理费，但债券棊余通常 
迠最奸的投资 对象。 
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术语汇编 

帐户 （Account ) iE ! 载股东与共同基金资金往来的正式记 
录。股东经常在收 到交绣 确认书的同时，收到帐户结单。基金公司 
通常要求投资者保持某-.•最低限度（如1000美元〉的帐户资金 
余额 3 

顾问< Adviser ) 为某共同基金疙当货币管理人的机构和个 
人„峽问…般根据被管理资的某…比例（如提取管理费。 

政府机构債券 （Agency securities ) 由美国政府机构或组织 
(如政府全国住宅抵柙倍贷机构、田纳西流域行政当局等>发行的 
偾券。可背书抵押债券是这类愤券中最常见的一种。 参见- 可背书 
抵押偾券。” 

叔极成长型基金 < Aggressive-growth fund > 寻求资本最大 
限度增值的较活跃的基金。为增加收益•常使用投机性的经营 
策略。 

o 值 （ Alpha ) 计 M 基金收益高于或低于预期收益程度的指 
标。较高的正 a 值显示基金具有良好的投资业绩 ：而较 高的负 a 值 
则表示较差的投资业绩。 

年金化 < Anmnization > 指计划在约定期限内定期获得现金 
支付。 

年金< Annuity 》 在约定的期限中定期的现金支付。参见“固 
定年金”和“变动年金。” 

可变利牟抵押权基金 （ARM fund ) 一种特殊的投资于可变 


利率抵押权的固定收人型基金。 

卖出报价 CAsked price ) 证券商卖出某一种证券时所报的 
价格。对共同基金而言，卖出报价等于基金每股资产净值加所有前 
收费用。参见“买人报价”和“证券商差价”。 
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资产分 配 （Asset aHocntion ) ft 不同投资品如货币市场丄. 
R 、 侦券、股票等方面进行投资组合所分配资金的比例、 

资产分配基金 ( A ^ scc-allocation fund ) 在不同投资品如木 
W 股票、外国哎票、|责券、货币市场工具、黄金、房地产等方面逬行 
投资的基金。基金在这几类投资品投资的比例主要随基金经理人 
对前景变化的判断 而定， 

销售费用 （ Asset-based sales charge ) 旨在支付基金的各神 
市场运作开销•由基金公司根掴基金净资产提 取的- 项持续性费 
用。这项费用在基金的招股说明朽中 f •以披露，提取比例每年不能 
超过0.75〉.、◊参见“服务费爿 i ” 和“ 12 b-l 费用' 

& 动投资计划 （ Autonuitic-investment plan ) - 项能使投资 
者指定的一笔资金从其指定的锒行帐户或支票转至基金帐户上的 
服务。 

自动再投資 (Automatic reinvestment ) 使投资者的投息收 
人和资本利得裉据基金当前的每股资产净值全部或部分再转变为 
基金股票。一种自动再投资计划可为投资者提供多种选择。 例如， 
投资者可以选择仅以资本利得进行再投资，而把股息收人变为现 
金收回；或者也可以将这驻听得在同 - 基金族内由一种基金转投 
向另外 一 种基金。 

后收费用 （ l ^ ck-end load ) 共问基金公司在投资#卖出基金 
股票时向其收取的销售费用。参见••或有延缓的销售费用’’和-暖回 
费用”。 

平衡基金 （Balanced fund ) 投资于股票和债券的共同基金。 

国际收 4. (Balance of payments ) 反映某一国家资金流人、 
流出总体状况的指标，包括国际贸易收支和国际资本借贷收支 。一 
般来说， -国通 货状况的变动往往与 其国 际收支的变动有关。 

巴 贝 尔基全 （ Barbell ) 主要投资于短期债券，通常是短期国 
债和长期债券，很少涉足中期债券的共同基金。 
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空头市 ％<Bear market > 指证券价格持续地下跌 

(3 值 （ Beta ) 汁 W 基金净资产变化相对 ？• -种基 SUi 性的股票 
价格指数（如标准普尔300种股价指数 >变动的活跃程度的指标。 
若 J 3 值高于 1. 0•表明这是 一 种活跃的或正在积极成长的共冋基 
金； 若 P 值低干 1.0, 则是••沖较德定或防御5?的共同基金。 

买入报价 （Bid price > M 券商打算实人某种证 券时所 报的价 
格。对共间基金而言•买人报价也叫赎回价•等于*金每股资产净 
值减去所有的赎回费用。参见••卖出报价”和“证券商差价”。 

蓝筹股 （⑸ wrhW stock ) 那些规模较大旦经营业绩良好的 
企业股票 u 

蓝天法 （ I 5 lu«-sky laws ) 又称股票发行控制法•指美国各州 
为管理股票的发行所制定的法律。该法蜆定凡末经法定程序注册 
的公司•不得出售股票。其目的在于防止凭空发行股票，对于欺骗 
性证券，州政府有权强制其停止出售或给予严厉惩罚。此法是共同 
基金在联邦政府颁布的有关法律之外还应当遵守的•项证券法。 

董事会< Board of directors ) 由基金股票持有人选举产生， 
负责监督共同基金的运营情况。主要任泠是 审核* 金的各项费用 
是否合理以及投资顾问是 否称职 等， 

债券 （ Bond ) ―种承诺定期向持有人支付利息或息票，并到 
期偿还固定数额本金的负偾工择> 参见“零息票偾券' 

自下而上分折 ( Bottom-up analysis ) 许多共同基金经理人 
选择证券时常用的-•项分析技术。它重点分析单个的公 W ， 较少关 
注产业和经济的因素，参见”由上而下分析”。 

市场广度 （Breadth of market ) 对价格上升与下降 iiH 券各自 
数量的累积性分析。市场分析家常通过此分祈来判断市场的发展 
趋势。 

投资临界点 （ Breakpoint ) 投资者的投资 数簠每 超过一 1、这 
样的临界点，前收费用就相应地降低甚至完全免除。共同基金的投 
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资临界点-般在招股说明书中列出.参见•‘投 资意向 书”。 

多头市场 （Bull market ) 指证券价格待续地上涨， 

择购期权 iCaU option ) 赋予其购买者在限定的期限内•以 
确定的价格•买进-•项特定资产<如 股票〉 的权利的合同。参见••择 
笛期权' 

提前餘 回汊险 （ C、ll risk ) 指利息较髙的债券在到期之前被 
发行人提前赎回时给持有人造成的风险 6 由 于赎回的债券还能以 
£低的价格继续发行出去•所以在利率降低的时期•发行人提前赎 
回债券会损害持有人的利益。 

资本利得分配 CCapLial gains distributions ) 指共同基金实 
现的资本净利得在基金股东之间的分配。这项所得在每年的]2月 
宣布，通常在次年的1月发放。 

资本总额 （ Capitalizattoii 〉 指一家企业股票的市埴总额•此 
指标经常用来衡蓳企业的规模< 计算方法是将企业肢票的实际发 
行 总数与每股当前的帀价相乘。例如，某企业发行股票1500万股， 
每股现价10荚元，则资本总额就是 1. 5亿美元•从而可知是一家 
小企业。 

现金流 flow ) 指新股东的资金进人共同基金。 

支票签发特权 （Check writing privilege ) 一 项使投资者有 
抆签发支票以平衡其共同基金帐户的服务。支票金额一般要高于 
某-最低数呈，通常是100 * 元或500美元 s 这项服务只限于货币 
市场基金和偾券基金。 

A 和 B 两类投份 （Class A and B shares ) 参见•‘弹性定价' 

克隆基金 （Clone ftmd ) 由于规模过大，.呰共同基金不吸 
收新的投资。因而，便形成 r 一种旨在映射其他基金运作的共同基 
金 . 这便是克隆基金$ 

封闭型基金 （ Closed-end fund ) 一 种股票发行数 fi 保持在相 
对比较稳定水平的投资基金。与属于歼放型的共同基金不同，这种 
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基金并不向投资者发行新股， L ! i 不赎回已发行的股份。基金的股票 
悻其他 一般股票一样，在股票2昜所或者通过 场外证 券市场义易， 
因此，投资者要购买或出售封闭型基金的股票必须经过一名股票 
经纪人。许多封闭型基金按基金资产净值的折扣价交易。另一些 
则按基金资产净值的溢价交易。显然这种交易方式为投资者提供 
了获取额外投资风险与投资回报的空间。 

封闭基金 （Closed fund ) 一种不对新投资者开放的共同基 
金，这神情况通常发生在基金规模太大以至无法有效取得投资目 
标的时候》有时*基金公司为达到同 一 S 的常常启动一种充隆 
基金。 

企业风险 （Company risk ) 发生在企业身上的诸如卷人法律 
诉讼、营业不足、关键市场丧失等危险。由于广泛的投资能够较大 
程度地减少这种风险，因而共同基金的投资者不必对其担心。也叫 
•‘分散性风险”和“随机风险”。 

复利 （Compound interest ) 参见“ 利滚利”。 

固定芈公式计划 （ Constant-ratio formula plan ) 即投资者预 
先设定投资比例以在不同类型的基金之间获得理想的平衡。例如， 
一名投资者可在货币市场基金、投资等级债券基金、股息收人型基 
金，小企业基金和国际股票基金等上面各投20%.投资者定期监 
视这些基金投资组合的营运情况•如果与其目标差距较大的话，则 
重新调整投资绾构。 

或有延缓的销售费用 （Contingent deferred sales charge or 
CDSC ) 与 12 b - l 计划相伴、关于证券商销售基金股票的一项后 
收费用 & 投资者在第 一年中 暌回萋金股票*收取的这项费用最高， 
达到净资产的5%。其后，逐年递减一个百分点。通常在5年或6 
年之后，或有延缓的销售费用就完全取消 T 。 

逆向投资者 （Contra 指独立分折并常常逆向投资（即 

在大多数投资者卖出的时候买进，在大多数投资者买进的时候卖 
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出）的投资者。 

转换优先权 〈Conversion privilege ) 参见“电话转换优先 

权' 

可转换债券基金 （ Convertible-bund fund ) 指主要技资于可 
转换债券和优先股的共同基金。可转换债券兼有偾权和股权的《 
重性质•当企业的经营前景较好时，就转变为普通股；当出现不妙 
的苗头时，还可以按偾券转让 

公司债券基金 （ Corporate-bond fund ) 持有投资等级公 内愤 
券或 者至少 I 3 BB VX i •.信用级公《偾券的共同基金。卨质董的公司 
m 券基金通常 R 投资千 A 以上 m 用级的公司偾券。此外， 公司愤 
券基金也吋以向财 LEiiE 券投资。 

国家 R 险 （Country risk ) 指 -- 个国家面临严峻的经济危机、 
政治危机，甚至重大的自然灾害。对投资于-•个规模较小的新兴经 
济的单国封闭型基金而言，这种风险的危害最大。 

信 用玟险 （Credu risk ) 常称为违约风险，指公司债券或市 
政偾券的发行人经历可使其信用等级恶化的财政危机，有时•信用 
风险甚至可能是…次拖欠支付。国偾通常被认为没有信用风险。 

货币风险 （Cmrency rbk ) 指那些外国债券、外国股票基金 
的投资者因美元相对于他们所投资债券的本币升直所面临的 
危险。 

保管人 （ Custodian 〉 负责一家共同基金的现金和证券收付 
和保管等事宜的独立组织，通常是-•家银行。 

周期 性股票 （ Cycln:M stock ) 指营业状 況随经 济周期波动的 
企业所发行的股票。汽车制造业股票是典型的例子。 

证券商差价 （Dealer spread ) 指一种证券买人报价与卖出裉 
价之间的差额。例如，某股票的买人报价是40美元，卖出报价是 
40. 25美元，则其中相差的25美 Jt 就是证券商差价。较活跃股 
票的证券商差价往往要低于不活跃股票的相应差价。除经纪人佣 
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金外，证券商差价也是交易费 用的一 部分. 

防御型股票 stock ) 指产品需求比较稳定的企业 
所发行的股票 3 在经济赛退时期，这种股票收益要卨于平均 水平. 
W 而其价值相对较稳定。主要包括：食品、制药、公用事业等企业发 
行的股票6 

延期年金 （Deferred annuity ) -种具有延期纳税的积累期 
或增长期的年金^变动年金是典型的延期年金。参见“即期年金' 

折价 { Discount ) 1. 指封闭®基金的股票在市场 h 以低于基 
金资产净值的价格交易。 2. 指债券的价格低于其发行价或面值《 

分销商 （ DisTribuTor ) 也叫承销商•指向证券商和投资者供 
应共同基金股票的组织。分销商先将股票售给证券商，再由其销售 
给投资者，或者直接销售给投资者。 

分散型基金 （Diversified fund ) 指向众多股票或债券投资的 
共同基金6根据 〈 UD 40 年投资公司法案》• —家共同基金要成为分 
散型基金，至少要将 75 K 的资产按下列规则进行投 资：在任何一 
家企业的投资不能超过基金总资产的5%;持有任何一家企业发 
行的股票不得超过该企业股票发行总额的 10^. 目前，绝大多数 
的共同基金符合上述标准 . 参见“非分散型基金”。 

股息支付率 ( Dividend-payout ratio ) 指一 家公司的收益中 
用现金支付股息的 比例。 此数值在0到卯％甚至更多间不等。 

，股息牧益率 〈Dividend yield ) 指投资者每年所获的股息与 

投资市价之比 s 

美元成本平均法< DoUanosi averaging ) 指无论市场价格 
是升愚降•投资者在固定的期限内都投资 [41 定数鲎的美元（如每月 
200美元 >。根据此方法，投资者 m 较低的价位 J _ 购进较多的股票， 
而在较高的价位上购进较少的股票。 

双重定价 （Dual pricing ) 最简箏 的一种弹性定价形式《共同 
* 金向投资者提供两种 股票： A 类股票和13类股票，实际上，等于 




投资者有两种费用支付方式可供选择。参见“掸性定持 续时间 
( Duration ) 将债券到期时间和息票数量结合起来测量一神债券 
<或者面定收人型基金）对利率敏感度的方法。此值愈大，利率风险 
愈高。参见“利率风险”。 

埃弗栺数 （EAFE index ) 由摩根斯坦利资本国际公司提供 
的一种有关外国股票的价格指数。埃弗指数是关于欧洲、澳大利亚 
和远东地区1000多家大企业股票的价格指数。 

有效市场 （Efficient market ) 一个资产能“物有所值”地销售 
的市场。由于错误定价的证券不会存在，所以投资者不能期望专业 
的资金管理人或其他任何人能比市场指数做得更好。有效市场的 
概念可能会引起争论，但是学术研究表明：市场富有效率最终会导 
致消极性投资或者指数基金的扩散化。 

股票收入型基金 （ Eqinty-income fund ) 投资于高股息收益 
率股票的共同基金。这种基金与成长收入型基金很相像，区别只是 
它更注重股票的股息收益率而已。 

重大事 件风险 （Event risk ) 指因公司偾券发行人资本结构 
重新调整或者杠杆收购其他企业，而使企业偾务负担增加，以致现 
有债券价值降低给持有人带来的危险。今天，重大事件风险的危险 
程度巳大大低于本世纪80年代时的水甲％ 

除权 （ Ex - disiribuTion ) 在基金将已实现的资本利得分配给 
股东后，实际上就等于除去 r 股息的分配权，投资者在除权日当天 
或之后购买到的股票将无权得到股息支付；基金每股资产净值下 
降的幅度与股息支付的数 M 相同。在除权日当天有关报刊的肢市 
行情表中，除权基金的净资产前将加印 -- 个除权与除息经常 
作同义词®用。 

除息 （ Ex - dividemd > 在基金将净投资收人中宣布发放的股 
息分配给股东后，实际上就等^•除去 r 基金的股 a 。 投资者在除息 
日当天或之后购买到的股 m 将无权得到股息支付 I 基金每股资产 
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净 S 下降的犓度与股息支付的数量相同 < 在除息 e 当天有关报刊 
的投 市行情表中，除息基金的净资产前将加卬 -- 个 “ x ' 除息与除 
权经常作同义词使用。 

费用丰 （Expense ratio )— 项基金每年所有的费用，包括管 
理费、行政性成本以及所有 12 b . 1费用•与基金净资产之比 5 投资 
者可在招股说明书中找到基金过去的费用率。 

基金族 （ Farmly ) 由一家基金管理公司控制的 -- 组 基金尽 
管许多基金族里的备用品已经非常庞大.但大多数基金族还是包 
括 -种广 泛投资于股票、偾券、货币市场等方面的基金。 

费用表 （Fee labk ) 列在基金招股说明书前面的一张表格 • 
它详 细说明 股东应承拘的各种费用以及超过--定时限后这些费用 
的变化对股东的影响， 

固定年金 （Fixed annuity ) 在约定的期限内支付稳.定的、相 
同数额的资金。 

洋性债券基金 （ Flexible-bond fund ) 投资于一系列偾券并 
不断调整投资结构的基金。基金经理人并不受债券质量和债券期 
限的制约。也称为“混合型基 金”。 

弹 性基金 （Flexible fund ) 资产可向任何方向投资的一种混 
合型基金，极靖的情况是弹性基金将其全部的资产投资于股票，或 
者是债券，或者是短期债券。 

弹性定价 （Flexible pricing ) 指…•些通过经纪人销售股票的 
基金提供绐投资者的一种费用支付方式。例如•基金的 A 类股票 
收取一笔前收费用和每年按净资产0.25%计的 12 b - l 费用•而 B 
类股票不收前收费用，但每年要收按净资产 0. 75%计的 12 b - 1费 
用和 -笔或 有延缓的销售费用：一些基金还有其他类型的股票。 

抢购优质证券 （Flight to quality ) 在市场态势不确定的时 
期，投资者失去耐心并将资金转投向质量较高的证券。例如，在经 
济逐渐滑向衰退的同时，垃圾偾券与财政债券的差价也在逐步地 
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拉大，就属于这种惰况 

[ IOUk)plan J …种适用于雇主的非常盛行的薪 
金削减计划。这些计划附带有悦收条件•其参加者常常选择共同基 
金作为 一 种或多种投资的选择 ： 

403( b ) 计划 U 03( b ) plan ] ―种适用于某興慈善组织和公共 
教育系统雇员的薪金削蜮计划。这神计划的参加者常选择共冋基 
金作为经常性的投资 T . 具。 

前 收费用 （ Front-end load ) 投资者在购买基金股票时缴纳 
的销售费用 。在没有其他 销笛费用的情况下，法定前收费用最高按 
基金每股净资产 8. 5 >：>if . 13前•大部 分基金 的前收费用是按净资 
产或5%以下计收。 

基本分析 (Fundmental analysis ) 以股票发行企业、所在产 
、 lk 及整个经济等有关因素为评价内容的股票分析技木:。大多数的 
基 金经理 人都组织基本分折： 

期货或期货合同 [Futures (or futures contracu )] 约 定在未 
来确定的时间、以确定的价格买实某种恃定资产的交易合同：基金 
经理人常常利用期货进彳 f 套期保值. 

凡何 平均投资报_率 （ GcomeTric-mean return ) 指投资报酬 
率的加权 f - 均数 < 共问 S 金的几何乎均投资报酬率通常是指几年 
当中投资报酬率每年的 平均数 字 6 

全球债券基金 （ Global , bund fund ) 投资于面值为外币的政 
府债券利公司偾券的共同基金，当然， K 屮也包括 一 些美国的 

全球股票基金 （ Global-stock fund ) 投资 T 那些企业一 在 
许多国家 （包 括美国>设有分支机构或逬行业务活动——的共同 
基金。 

成长收入型基金 <<3 rowth - and-income fund ) 拥有那些股票 
增值和股息收人均比较可观的大型企业所发行股票的共同基金。 
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成长收入型股票 （ Growth - and-income Mock ) 指价格上涨 
和股息发放均 有一定 潜力的股票。 

成长型基金 （Growth fund ) 指拥有那 些利润 前景较好或正 
在改善的企 ，业 所发行股票的共同基金。这种基金首先考虑的是投 
资的升值。 

成长型投资 （Growrh investing ) - ••种盛行的、致力于寻找那 
些收益有迹象高于平均水平的企业股票的投资方式 . 对潜力可现 
的企亚，成长型投资者常常愿意付出数倍于实际收益或帐面价值 
的代价进行投资。 

成长型股票 （Growth stock ) 指未来的预期收益有望超过平* 
均水平的企业股票投资者持有成长股票主要出于股票增值的目 
的而不是为: T 股息收人 5 新兴成氏型股票是指那些规模较小、尚处 
于萌芽阶段的企业所发行的股票。 

套期保值 （ Hedging ) —个关于风险戚小策略的专用名 
-- 名基金经理人可通过把较大部分的投资转为现金来应付市场可 
能出现的下跌9 另- 方面，也可以卖出股指期货合约•即做一个短 
期的套期保值。这样.当市场下跌的时候•基金在股指朗货合约上 
的所得就可以或多或少地你补其投资价值减少而致的损失> 

高收益债券 （ High-yk、ld bond) 参见•‘垃圾债券 
中心一辐条基金 （ Hub - am 〗- 叩 oke fund ) 指银行为积聚资产 
和推销基金股票所采用的•-种融资方式,.中心某金进行证券投资， 
是其核心，辊条基金向投资者出售基金股票•并把资金投向中心基 
金。不问的辐条基金具冇不 M 的费用水乎， 

花合型基金 （Hybrid fund) 1. 同时投资于股票和偾券的共 
同基金中的一种•如资产分配苺金、平衡基金和町转换基金均属此 
类 ，2. 由证券艾易委员会 < SEO 倡议的 一种新型的投资公司，兼有 
封闭型基金和开放®蘂金的特点。与封闭型基金相同的是，它将大 
部分资产投资于流动性较小的证券，不问的是 •它允 许投资者在预 
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先确定并可控制的基础 上 按资产净值赎回股 

即期年金 （Immediate annuity) 没有积蓽期的年金 n E 卩在年 
条合问•汗姶就支付年金。参见“延期年金' 

收入肢息 (Income dividends > - l -j 资本利得分配相反，这部分 
收益來 G 基金持有证券所获得的股息和利息在扣除各项基金费用 
后的部分。债券基金通常按月支付收人肢息 < 相比之下，股票基金 
则 足不定 期地支付这项收益. 

收入比率 （Income Uitjo> 指笔金净投资收人 >- i 基金净资产 
总额之比。它是计 MK 金资产创造收人能力的一种收益率指标。此 
值可在 S 金招股说明书中找到•投资者应根据基金的经营目标对 
其逬行检査和监饪。 

收入型股票 （Income stocks 指支付较高股息的企业股票。 
公用事业® - 种典型的收人別股票。 

指数基金 （Index fund ) 投资 T 由相同或相似、同属一种特 
定股价指数（如标准蒈尔股指）的股票的基金。通过低成本、被 
动式管理的指数蓽金，投资#叫以向 ra 标指数进行投资。 

个人退休金根户 [Individual retiremom account Cor IRA )] 
对所有 70.5 岁以下薪余领取者实彳 r 的•-项免税退休金计划。无沦 
个人转逬此帐户的资金是否卓受威免税待遇•但其在此帐户内的 
资金找资听获的收益却町以延期纳税. ft 同基金是个人退休金帐 
户齊通选样的♦♦种投资形式， 

个人退休金户 >$. ^ ( Individual retirement account 
rollover ) 将资产从•种递延纳税退休金计划转至另一种递延纳 
税退休金计划的方 式,. 投 资行在 某哔 IRS 规则的制约下，可以将 
£1 d •的资金从-项符 A 条件的企业养老金汁划滚转至一个个人退 
休金帐户，也珂以将资金从 • • IM 、 人退休金帐户滚转至另…个个 
人退休 金帐户。但足.投资箭将自 d 的资金从…项符合条 ft •的企业 
ffg 金计划转移至-•个1、人退休金帐户时，为保留某些税收优惠 
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利益，往往倾向于采用转移方式 （ transfer >而不是滚转方式 
^ rollover >. 在滚转方式下，投资收到赎回的支票后.必须在60 
大之内 进行重新投资.、在转移方式下•投资者的资金可以在金融机 
构之间 K 接划转。 

低效率市场 Uneffieient market ) 指存在证券错误定价的市 
场。基金经理人为增加股东的投资收益，总是想方设法地寻找市场 
效率不足之处：例如，一家规模较小、不为人所注意的企业没有被 
华尔街的证券分析人员充分研究鱿是证券市场的 -种低 效率。 

利滚利 （Interest on interest ) 投资者将收到的利息 （如 定期 
收到的债券息票）再投资所获得的 利息。 

利率风险 （ Imerest-rme risk ) 指因利率上升而带来的愦券 
价格下跌的危险^基金经理人••般通过计算基金的持续时间来判 
断其利率风险 = 参见“ 持续吋 间' 

国际股票基金 （International siock fund ) 指投资于外国企 
业股票的共同基金。与全球股票基金的不同之处在于•国际股票基 
金通常不持有美国公司的股票.、 

投资顿问 （lnvestmem adviser ) 参见••顾 问 
投资公司 (Investment company ) 根据投资目标•将众多个 
人的资金集中起来进 行一系 列组合性投资、高度规范化的经济组 
织。一家投资公司可以按有限责任制、信托制和合伙制的形式组 
建。开放型基金、封闭 型笔 金和单位侪托基金都属于投资公司 。其 
中，开放型基金是最普 遍的- ••种类型。 

1940 年投资公司法案 Clnvesrnient Company Act of 1940 > 

关于约束、监督投资公司运作的联邦立法。它要求所有的基金公司 
必须在证券交易委员会注册，并且向潜在的投资者提供招股说明 
书 6 其中，招股说明书应清楚地阐释基金的投资政策和风险因素 4 
此外•该法案还对进人基金董事会的蜀外人的最低数董做出 r 明 
确规定。 
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投资公司协会 [Investment Comj>any lustliut ^ (or ICI ') ] f 之 
国共同基余行业的全国性同业公会。投资公闰协会既为其成员企 
业服务，也为政府机构、新闻媒介和广大投资者服务> 

投资等级债 ^( Investment-grade bonds ) 措信用等级被独 
立的信用评级机构评定在前四等的公苛偾券和市政债券，-••般来 
讲，具有 BBB 及 BBB 以上信用级的债券均可以称为投资等级 
愤券。 

1月效应 （Jatxuary effect > 指股票市场，尤其是小企业的股 
票•在每年1月份出现的强烈止跌回升现象。有人认为，新年伊始 
的这种现象是上 一 年12月份困_税亏损性出害所致价格下跌的 
必然结果。 

垃圾债秦 （Junk bond ) 指 被主 要的信用评级机构评定的信 
用等级在投资等级以下<印 BBB 信用级 以下） 的债券。尽管这种偾 
券许诺较高的收益，但是它们乜具有信用风险较高和偿还不力等 
H 由于属于高收益偾券，垃圾 m 券对经济环境的变化特别 
敏感、， 

基奥计划 （Keogh plan ) 一项适用于独立业主、业务合伙人 
及咨询专家等某些符合免税条件的行业自雇者的退休金计划，共 
同基金是基奥计划普適选择的一种投资形式， 

阶梯 < Udder > —种持有到期日高*分散的债券的固定收人 
型基金 < 基金投资的 H 标是不同的时间区段上广泛分布投资< 如 
果投资者将相同数 M 的资金分别投在短期、中期和长期的政府基 
金 h 面，实际上就已接近 T 种阶悌 基金。 

意 向书化 euer of imem ) 指收费基金的投资者用来表述其 
计划在 -- 定 at 间里<通常限制在13个月 >向基金投某一数量资金 
的文件： 

參债经营 （ Leverage ) 也叫负债经营和杠杆经营，指借人资 
金以增加基金的投资回报。这种做法加剧 ： T 基金的不稳定性，因而 
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利弊兼有。 

速 动比率 （Liquid asset ratio ) 指殴票基金的资产总额中现 
金及短期可变现证券所占的百 分比。 投资公司协会每月计算此 
比率。 

流动性 〈 Liquidiiy ) 指投资资产转手的难易程度 d 投资者能 
够不受不利价格的影响较快地将流动性资产出售出去。 

浼动 性风险 （Liquidky risk ) 指投资者必须在较短的时间内 
将数量相对较大的交换力较差或流动性较弱的诋券出售出去所面 
临的危险。 

经 理公司 （Management company > 典型的组织 v 管 理基金 
的企业。管 理公司 除负责基金日常活动的管理，也常常充当投资 
顾问。 

管理费 （Management fee ) 与基金管理相关的费用。这项费 
用在基金的招股说明书中列出，并随基金资产的增加而相应地 

减少。 

市 值总额 < Market capitalization > 参见“资本总额”。 

市场风险 （Market nsk ) 1. 指整个股市下跌的危险。基金经 
理人通常将较大部分的资产转化为现金或购买期货合约和期权合 
约进行套期保值以对付这种风险的威胁。然而•市场风险并不就此 
一种； 当股指攀升的时候•袖？•旁观也是一种市场风险。2.指债券 
价格随利率上升而下跌的危险，此意很接近“利率风险”。 

市场时机选择 （Market timing .) 指当证券市场有迹象下跌 
时•投资者将资产在证券与货币资金两种形态之间转移以求尽可 
能地避免或减少损失。在伃何时刻，时机选择者总是要么将100% 
的资产变成股票，要么将其变成货币资佘。当退出市场的財候，他 
们就会冒失去 -- 次多头市场的风险《闲此，时机选择者经常在市场 
上升的时候出现投资业绩不足. 

冲量 （ Momemum > 指证券价格、共同基金资产净值或其他 
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资产变化的加速度或减速度—些积极成长型基金的经理人总是 
依据冲量指标选择 M 券。 

晨星 R 险度量 （Morningstar risk measure ) 由芝加哥晨星 
公司 出钣的•一种风险比较标准•主要用于分析共同基金各项潜在 
的损失。根据此标准，如果 -- 家基金每月投资收益不能达到财政偾 
券收益的现象愈频繁，投资业绩不足的程度愈深，风险也就愈大。 

可背书抵押 securities ) 指由一系列 
被保险的住宅抵押所附带 的债券 ，如美国政府住宅抵押信贷机构 
债券 <Gmnie Maes ). 这种偾券的本金是随利息一道分期偿还，而 
不像一 般债券那样到期一次偿还。 

可背书抵押債券基金 （ Mortgage-backed securities fund ) 
要投资于各种可背书抵押债券的共同基金 6 

移动平均数 （Moving average)— 种旨在反映过去价格和基 
金 资产净值短期波动的乎均数•投资者可以通过此数据预测这些 
夂 量的长期变动趋势。如果投资者得到一个关于每 Q 价格的 200 
天移动平均数，那么钛能很容 g 地确定价格的长期变动趋势。 

市政債券基金 （ IVlunicipal bond fund > 将至少80 %的资产 
投资于免激联邦税的债券的共同基金 s 全国市政债券基金投资丁- 
全闻范 m 内不_类型发 r 了人.不同 © M 和不间期限的市政偾券。州 
市政愤券基金 P 、 持有-•州的市政馈券•因而该州居民从这种基金 
获得的利息收人可以免缴联邦税和州税。被保险市政偾券基金是 
指 S 资于由3 虫立的 保险财团承保的小政偾券的共同基金。全国市 
政愤券棊金 和州市 政馈券基金屮都有 -- 部分属于这类玻保险市政 
侦券基金^高收益市政偾券基金 适指 持有较低信用等级的市政演 
券的共同基金、 

共同基金 （Muu 以 I fund) 戤 it R 前•美流行的-种投资 
公 H 羚 sk 共 M 难金也 称汗放 型基金•属 r 有专家经营管埋的基 
金<它随时准备向那些打算加人基金的投资者发行新股 •价 格是基 
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金资产净值加相应的销售费用；同时，它也随时准备赎回投资者打 
算转手的基金股票，价格是基金资产净值减相应的赎回费用。 

美国全国证券文易商自动报价协会（~450八0>:是一种复杂 
的、覆盖大部分场外证券市场的价格形成系统》 

美国全国证券交易商协会 （NASD :证券行业的一种自律组 
织，负责监督分销共同基金股票的经纪自营商。此外，它还管理经 
纪自营商销售共同基金股票时向投资者收取的销售费用。 

资产净值转移 <NAV transfer ) 由佣金导向的基金族向那些 
投资者——打算把最近从其他收取佣金的基金抽回的资金重新进 

行投资的个人-提供的-种佣金免除。资产净值转移也称佣金 

免除，是由代表那些新投资者--不满于从其他经销商手中所购 
的共同基金.一利益的经纪人或金融策划人发 起的， 

资产净值 [ N et asset value ( NAV )] 指共同基金每股的现价 
或实际价值，计算方法是：将基金持有的全部证券的牌价汇总‘再 
加上现金和所有应计收人，减去全部的负债 * 最后除以基金目前实 
际发行的股份总数。基金公司每天根据当日市场的收盘价计算基 
金的资产净值。 

净资产 （ Net assets ) 共同基金所有的现金和证券减去其各 
项债务后剩余的全部价值。 

日经指数 （Nikkei index ) 日本最有影响力的股票价格指数® 
它对在东京股票交易所上市的225种主要殴票进行跟 踪分析 。曰 
经指数与道 • 琼斯工业股票平均指数一样、也是—种加权的价格 
指数。也叫“日经平均指数' 

不收费基金 （ No-load fund ) 指不收取前收费用和或有延缓 
销售费用的共同基金 。 此外，基金运作过程中根据净资产提取综合 
销售和服务费用的比例每年不得超 25 %。不收销售和服务费 

用的基金通常叫做完全不收费基金》 

名义报酬率 （Nominal return > 指固定收人型证券的票面 
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利率 5 

非分散也基金 （Nondiversified fund > 指那些不符合 ( U 94 G 
年投资公司法案》中有关分散投资条款的共同基金。根据国内税务 
况的要求，非分散型基金至少要将50%的资产按下列规则逬行投 
资：对任何家企业的投资不能超过基金总资产的5%;持有任何 
-家企业发行的股票不得超过该企业股票发行总额的10^,与之 
相比•分散型基金至少要将 75 K 的资产按上述规则进行投资。参 
见“分散型基金' 

出价格 （Offering price ) 参51“卖方报价”。 

幵放型基金 （ Opened-end fund ) 共同 基金的 正式称谓参见 
“丼同 基金” 和“封闭贺基金' 

每股简明財务报表 （ Per-share table ) 指共同基金招股说明 
书中的-•，张简明分析基金在过去1 0 年或整个发展过程中财务状 
况的数据表格 < 该表列出的主要信息 有：基 金的投资收益、实现和 
朱实现所得与所尖、收益分配情况以及费用率和投资组合周转率 
等几个关键的基金比韦： 

投资组合 （ Portfolio 5 指同时投资于一系列不同的有价证 
券。在本书中常常用作共 M 基金的同义词 

基金周转率 （Portfolio turnover ) 参见••周转率' 

溢价 （ Premium ) 】_指封闭型基金的股票按高于基金资产净 
值的价格交易< 2•指债券的价格高于其发行价或面值。 

提前佳还风险 (Prepayment risk ) 指可背朽抵押馈券的发 
行人在利率下跌的时期提前支付本金而给偾券持有人造成的危 
险。这种风险是由利率降低而使越来越多的住宅所有人重新募集 
其抵押资金所致 a 

价格收益比率 [ Price-earnings ratio(or P / E >] 指每股股票 
的价格与收益之比。这种比率也用于计算某忡基金或某种股价指 
致（例如标准普尔500种股价指数）的收益情况。 
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招股说明书 （Prospectus ) 此文忡像投资者的个人手册 •• 
样•提供关于一家共同基金的必要信息、它阐释基金的投资政策、 
投资 H 标、投资风险和相关服务，提供冇关基金的各项费用及包括 
过去投资业绩在内的璽要时务数据•等信息。 

公开交易基金 （Publicly traded fund ') 参见••封闭®基金' 

购买力风险 （ Purchasing-power risk ) 指投资者■的投资收& 
难以弥补通货膨胀带来的拫失。这見♦那呰頬期国库券之类较町孩 
投资产品的上要问题， 蒈通股 f ! 堆令能够提供最奸的长期性通货 
膨胀 P // 治措施。 

择昀期权 （Put option ) 畎予其购买者在限定的期限内，以确 
定的价格，卖出-项特沄资产（如股票 〗 的权利的合同。参见“择购 
明杈 （Call option )' 

随机走向 〈Random walk ) -项 贤持股 票价格短明变动不可 
预测的理论<学术研究表明•股票价格的波动•特 别是每 / I 、时、每天 
和每周的短期波动•是不可预测的 5 随机走向理论甚罕认为股票价 
格的长期变动趋势也是难以预 测的。 

实际报酬率 （Real return ) 指…种证券的名义报酬率超过 ® 
货膨胀率的部分。如 果通货 膨胀率远远高 F 投资者的预朗，那么实 
呩报酬率就是负值然•投资者的实际报酬率越高•对其越有利。 

餘回费用 （Redemption f < n 、 > 共同塔金公 4] 在投资者卖出赛 
金股票时向其收取的费用，4 成仓 延缓销择费用不间，赎回费用通 
常闻定在较低的水平.如]).〔•扦 a 还迠持续性费用：相对来 i 并，这 
种费用并不常见。 

蛛回价格 （Redemption price ) 指投资# &向共 P ! 基金公司 
卖出其基金股票吋采用的价格=它等 f •基金资产序值减去所有赎 
回费用， 

区域基金 （Kcgiunal fund ) •种 在有 地理范闹限制的区域 * 
如欧洲、亚太地区和拉 r 荚洲等，进行投资的外向型共同基金< 
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再投资优先权 （Reinvestment privilege > 参见—自动再投 

资' 

再投资风险 （Reinvestmem risk) 指债券和债券基金的投资 
者不得不把收到的利息在利率持续下降的情况下进行再投资。零 
息票偾券基金和目标到期口*金能够避免这种凤险，因此•在利率 
下降 的时候•这两种金融二具最为抢手。 

滚动风险 （Rollover nsk) 指短期®券的持有人，包括金融 
冇场基金的投资砮•在利率下降的时候 * 不得不把其即将到期的偾 
权滚动到收益持续下跌的投资产品上去 

R J 值 （ R-squArecO 共同基金的分折人 员用来 决策投资组合 
分散性的一 t 统汁指标。如杲 K 2 值接近〗• 0, 表明投资具有较高 
的分 散性； 如果 R 2 值接近 0. CU 则表明投资具有较低的分敎性。宄 
外，较高的 R : 值还意味蓍投资者应对基金的 (3 系数持有较高的信 
心 C 


按年率计算的30天收益率 （ SE (’ annualized 30 -day yield ) 
被所有共同基金公司用来报朽其固定收入型著金收益水平的种 
标准收益率 t 此数据每天根 据证券 交易委员会提供的一个复杂的 
公式计算-次。通过这个指标，不同债券基金的投资收益能力就具 
有厂可比性： 

部门基 金 （ 5(^0!* fund ) 将资产全部投资-丁某.•特定产业或 
股票板块的共同基金。它是专、 Ik 基金中 的-类 

部门风险 （ Sector risk ) 指市场 的某一 部门出观波动。 

部门转移^ Sector rmarion ) 指根据基金经理人对前餅的判 
晰，将举金的投资从東•一产业或股票板块转移指另 一产业 或股票 
板块,， 

证秦交易委贵会 （[Securities Exchange Commission 
( SEC )] 焚国 联邦政府根据《】们4年 i 正券交易法案》设立的 •个 
专门机构•负责监管包括共同基金和其他投资公司在内的整个证 
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券行业， 

服务费用 (Service fee ) 用干支付那些已注册的代表人或其 
他为个人投资者提供投资咨询意见的经销商、根据净资产提取的 
一项持续性费用。这项费用的初衷是鼓励共同基金的经销商保持 
与投资者的接触，并不断为其提供帐户清单。共同基金的招股说明 
书对服务费用要予以披露 •一般 来说，每年此项费用不得超过基金 
净资产的 0. 25%。服务费用构成基金费用率的一部分。参见“销售 
费用” 和 “12 b - l 费用”。 

夏 普比率 （Sharpe ratio ) 一 项计算按风险调整的投资业绩 
指标。 具体计箅方法是将共同基金报酬率超出无风险利率的部分 
除以基金报酬率的标准差。 

空头对冲 (Short hedge ) 指为弥补诸如股市的预期波动等 
风险所进行的期货交易。根据这种做法•基金经理人卖出 < 傲空 
头）相关的期货 合约。 如果市场确实下跌•卖出的期货合约在买进 
平仓之后就可以带来 一笔利 润。 

卖空交易 《Short sale ) 先将借人的证券卖出，等待以后在较 
低的价位上再将其买进，这样两次交易完成之后，即可获取 一 笔所 
得。卖空是 一种投 机策略，因为证奍价格上涨将给交易者带来 
损失。 

单一国家基金 （ Single-country fund ) 指将投资定位于某一 
特定股票市场上有价证券的投资基金般而言，这种基金的风险 
要大于那些投资更广泛的基金。大多数 的单一 国家基金是封闭型 
基金，只有投资于加拿大和日本的基金才属于共同基金。 

小企止基金 （ Small-company fund ) 指投资于市 ( S 较小的企 
业股票的基金。这种基金的投资动机不是成长导向，就是增值 
导向 & 

专业基金 （Specialty fund ) 这种基金的投资导向比较特殊、 
狭窄，有时甚至不寻常 4 例如，避免向自己反 对的某 些企业或行业 
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(如 烟草） 投资的基金，期权收人型基金 (option-income fund) 和投 
资于荚囯特定地区的基金。部门基金是专业基金中的一类> 参见 
”部门基金”。 

投机性股票 <SpecuUuve stock ) —种风险性股票投资的对 
象•常常指那些规模小、不适应环境的企业或陷人困境的大公司的 
股票。声誉卓著的蓝筹股， 如果价 格上涨得离谱，也会成为投机性 
股票， 

价羞 < Sp r eacO 参见“证券商价差”和••收益率差' 

标准普尔 500 种股价栺数 （Standard Pour’s 500)— 种对 
荚国 500 种大股票编制的按市值总额加权计算的股票价格指数、 

标准差 (Standard deviation ) — 种测量基金每月收益率上下 
波动的统计指标。货币市场基金的资产价值较稳定，因而其标准差 
为零。较活跃的积极成氏型基金的标准差多在6 H 及6%以上。 

补充信息表 [Statement of Additional Information (or SAI 
共同基金公司披露的一份文件，也叫招股说明书的 B 部分 y 补充 
信息表洋细阐释基金的投资政策、投资风险和其他事宜。此外，它 
还列.出基金管理人员、董事会成炅和主要持股人的名字。与招股说 
明书不冏，补充信息表并不要求必须被送至每一个投资者 e 但是 • 
基金公司可根据投资者的要求，免费提供这份文件。 

拆卸债券 （ Smps > 指已标明利息和本金分别交易的一种愤 
券。这种 m 券属于将普 通的国 偾分割为利息和本金两部分所形成 
的零息票国债。 

转換优先权 （Switching privilege) 参见“电话转换优先权”。 

目标到期曰基金 < Targei-maturiiy fund ) 投资于在某一特 
定年度到期的零息票债券 * 尤其是拆卸债券的基金。与偾券一样， 
这些基金承诺在未来特定的日期，向投资者支付预先确定的收益。 

税法变动风险 （ Tax-law nsk) 指个人所得税的变动对免税 
市政债券和相应债券基金的价格和收益的影响。如果税率被 削减. 
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市政债券能够提供给投资者的价值也相应地减少 * 所以其价格也 
鱿随之降低，而收益逐渐提高以至最终与新的税制结构相适应。 

技术分析 （Technical analysis ) 证券市场分析 人员经 常进行 
的一种研究。具体 is 程是通过运用移动平均数和冲量等分析工具， 
根据证券近期的价格和交易变动状況•预测其以后的变化。 

电话转换优先权 ( Telephone-exchange privilege ) 指基金公 
司为投资者提供的 -- 种服务，它能使投资者通过拨打免费长途电 
话，发出交易指令，从而将资产从某一基金族 中的一 种基金转移至 
另一种基金。 

时/司分散*比 （Time diversification ) 通过增加投资的时间范 
围以降低投资风险的概念。由于股票市场长期体现的是较强的上 
涨势头，所以时间分散性对股票投资者的重要程度最高< 

由上而下 分析 （ Top-down analysis ) 一项将视点集中在经 
济、产业部门和市场等方面因素上的粗略的投资分折技术。在投资 
的整个前景确定以后，投资者就可以挑选那些有前途的证券进行 
投资。参见“由下而上分析”。 

总报 W 率 （Total return ) 一项衡量投资业绩的最全面的指 
际.总报酬综合了基金资产市价的增减与其实际创造的收入或 
收益> 

电话交易 （Transcadon by phone) …项可使投资者通过电 
话买进或续回基金股票的服绔。基金公司根据投资者的指令，将相 
应的资金记人投资者锒行帐 A 的借方或贷方。 

过户代理人 （Transfer agem ) 负责处理基金股票的售出和 
赎回、保存股东记录、计算基金每日资产净值以及支付股息、分配 
资本利得等事宜的组织。通常是银行或信托投资公司。有些基金 
族内部就设有自己的过户代理机构。 

国債 （Treasury securities) 指美国政府发行的债券。主要 
有：短期国债（期限在1年以下）、中期国债（期限在1年以上、10 
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年以下）和长期溃（期限在10年以卜.、30年以下〉。国溃通常被 
认为是没有偿还风险的。 

特里纳比率 （Treynor ratio ) 一 项计算按风险额调整的投资 
业绩的 指标。 H 体计算方法足•将共间基金报酬率超出无风险利率 
的部分除以基金的£3值。 

周转率 （ Turnover ) —项反映基金买卖证券情况的指标它 
等干基金…年内 ilE 券购进 M 或售出 M 中较小的 ••个值除以 笔金净 
资产的月平均值> 如果阓转率为1005$,则意味着基金将原有的头 
寸卩均持有 r 近 l 。 基金招收说明书的每股简明财务报表中列 
有过去 历年 的阛转率数据< 

L 2 b -1 费用 fee ) 经证券交易委员会批准、由基金公 

司向股东收取、用于弥补包括基金股票的销售费用和支付给推销 
员的劳务费在内的各项发售成本的一项费用。这项费用的设计初 
衷是帮助基金扩大资产规模，并从中获取规模效益。今天•美国一 
乍以上的 S 金都收取 12 B -1 费用。参见 H 销售费用”和”服务费用' 

承销商 （ underwriter ) 参见“ 证券商' 

《向 表成年人赠与统一 法 》 [Uniform Gifts to Minors Act 
( UGMA )] 对那揸以未成年人的名字在投资公司，常常是共同 
毕金，幵设的投资帐户进行监择和管理的法律，作为一项赠与.父 
母往往为子女幵设一个投资帐户，而他们自己通常就是这个帐户 
的保管人。这项赠与是不可取消的。子女一旦步人成年（是18岁 
还是21岁，取决于各州的法律 >• 就接手控制自己名下的投资帐户 
和资产。在有些州 * 这项法律也叫向未成年人让与统一法。虽然此 
法便于使用 •但 是扠资者行动之前还是应当向自己的税务頋问进 
行详细咨询。 

单位信托投资基金 [Unit investment trust (or UIT )] 期限 
阇定、无专家管理的投资基金 s 大多数这样的基金投资于固定收人 
取偾# •尤其是市政偾券和美国政府住宅抵押信贷机构发行的偾 
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Maes )。 

美国政府债券基金 （ U . S . government bond fund ) 主要投 
资 f 美国的財政债券和其他政府玑构发行偾券的基金。 

价值平均法 (value averaging ) 指 •一 种投资于基金股票的长 
期 计划。 它远比均价荚元投资复杂。这种方法要求投资者应协调 
自 e 的各种交易•以使自己的帐户定期增加定 M 的资金（如每月 
200美元\根据此方法•投资#应在价格下降的时候，购进较多的 
基金股票；而在价格上涨的时候，昀进较少的股票。扠资者甚至在 
基金资产净值显著上涨的时候•也可以卖出•-些基金股票 q 

价值 型投资 （Value investing ) …种风 行的、致力于寻找那 
些市价过低证券的投资方式。比之成民型投资者，价值型投资者倾 
向于昀买以较低的盈利率，股本净值或其他指标倍数卖出的股票。 

变动年金 （Variable annuity ) 包括一 家被保险的共同基金 
在内的一种混合型投资方式。变动年金通过--系列不同投资目标 
的投资俎合选择，提供可以延期纳税的价值增长 a 

威尔雪 5000种股 价指数 （Wilshire 5000) — 种关于在纽约 

和美国其他股票交易所以及作为场外证券市场的美国证券交易商 
自动报价协会 < NASDAQ ) 上市的股票价格指数。总起来看，该指 
数覆盖了 6000多种 股票。 

电 信过户 （Wire transfer ) 指投资者提供无线电在其银行帐 
户和共同基金帐户之间划拨资金的方式。此办法通常用于个人投 
资者急需在较短时间内，划转大董的资金。例如，根据当天基金收 
盘的资产净值，支付基金股票的买人款项， 

提款计划 （Withdrawal plan ) 许多共同基金公司提供的一 
项可使投资者定期自动收到从自己的共同基金帐户划出的支票的 
脤务。 

收益率 （ Yield ) —项投资在1年内获得的收益与投资的市 
价之比。参见“股息收益率”和“按年率计箅的30天收益率 （SEC 
• 308 • 



<\ mi lized 30 day yield )’*, 

收益率曲线 （Yield curve ) 表示一组期限+同 的固定 收人型 
证券 •常见的呈短期、中期和长期国库券，在给定时点上收益率彼 
此之阀的 关系. 由于期限较拎的证券一般具有较高的收益率 ，因 
而•尽管该曲线有时也会乎缓甚至倒转*但总趋势通常是向上 
帧斜。 

收益率差 （Yield spread ) 指两种固定收入型证券，如高等级 
公司债券和垃圾债奍之间•收益率的差距。精明的基金经理人常常 
在 这些不 寻常的、可观的收益率差具体化以后，从中 受益。 

到期收益率 （Yield ro mneurhy ) 在投资者将偾券持有一直 
到朗满 a 债券发行人及时足额偿付本息的情况下，债券的复合年 
总报酬率。要实现这 一 回报•投资者必须将每次收到的利息•按与 
到期收益率相同的利率再投资。 

零 息票清券 （ Zero-coupon bond ) 指不定期支付利息的偾 
券、.投资者到期得到的支付款项包括本金和应计利息。零息票偾 
存通常按到期价值的柝扣价出售。 



附录一如何计算考虑再投资 
因素的总报酬率 

在将股息再投资的情况下 * 汁算总报酬率需要知道每次支付 
的股息数量和即时的资产净值。基本上•投资者是按再投资价格计 
箅其购买的更多的基金股票。 

例如，假定一家小企业成长型基金的资产净值年初为每股20 
芡元，年末为每股22美元。基金每股的分配为4美元，为便于分 
析•进一步假定所有的再投资价格按资产净值每股21美元计算。 

投资者年初持有1股，期间 积累 ： T 0. 19股（即用4美元的分 
配除以 21美元的再投资价格 >。这样，该投资者年末鱿持有 1. 19 
股。 

以下是考虑再投资因素的总报酬率的计算步骤； 

第一步计算期末投资者账户里的总价值： 

(期末资产净值 ） X < 期末持有股数 ）=22 X 1. 19 

= 26. 18 

第二步计算期初投资者的总价值： 

(期初资产净值 ） X ( 期初持有股数 ）=20 X 1 = 20 

第三步将第-步得出的总价值减去第二步的计算 结果： 

= 26. IS — 20=6. 18 

第四步将第三步的差值除以第二步的计算 结果： 

= 6. 18+20 = 30, 9% 

考虑再投资因素的总报酬率为 30. 9% •而未考虑再投资因素 
的总报酬率为30 % [U + 22 — 20)/20]，显然二者并不相同。 
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附录二如何计算几何年平均总报酬率 

几何年乎均总报酬丰合年报酬率是-回本，某本上说，我 
们需要取出奶个財朗的业 绩结果 并将其用特定的公式予以平均《 
假定…家接金连续3年的总报酬率分別是15%、一 20%和 40 Vo . 
则几问年平均总报酬率 f_TW . t •财务计算器计 P : 获得1具体步骤 
如下： 

第•.歩将百分比形式农示的总报酬率转化为小数形式表尔。 
即将 、一 20 ’％ 和40% 变为 0. 15、 --0. 2U 和 U . H )， 

第 步给每 个小致值加上 丨.0。 B 卩第 -- 步得出的三个 + 数值 

1. 15 、a SO 和 1. 40. 

第 : i 步将第--步得出的 i 个 值彼此相乘： 

1 . m 8ax 1 . 40 = 1 . 288 

笫四步丙将第三步汁算的枳值幵 n 次方除 （ n 为第 H 步中彼 
此 相乘芰 M 的1、 数）： 这样•将 :：?. 个数值如?去炮制•得： 

L. 挪 … • 二 ] - 088 

第五步从穿;四步的计符结累中减 fe 】• 0后 * 再将若值变为百 
分比形 A : 

1. {388 — 1. 000=0- 088 或者& 8%. 


附录三总报酬率的三种表示方式 


1年期以上的总报酬率，有三种表示方式 ：累计 性总报酬率、 
特定初 始投资 （--般是10000美元） 的“ 利滚利”结果、复合年报酬 
率。以下数值表明用这三种方式表示 -- 个15年期总报酬率的若 T 
差别。 

使用一个财务计算器，投资者可以将一个较大的增长比例值 
或者美元数值转化为比较有意义的复合年乎均报酬率一如果这 
一指标没有报告的话。假定我们知道一家基金15年期的累计性总 
报酬率为1500%.那么，它相当于每年有多大的总拫酬率呢？ 


累计性总报酬率 

10000美元初始投资的结果 

复合年报 M 率 

1500% 

160000美元 

20. 30?4 

3000% 

1 10000美元 

17. 34% 

SOO % 

90000夔元 

15. 78% 

SOO % 

60000美元 

12. $9% 

ZOO % 

40000美元 

9. 68% 


第一步将百分比形式表示的累计性总报酬率转化为正常形式 
表示， BP 将小数点左移两位，如1500%变为 15. 00. 

第二步给第一步计算的每个结果加上 1. 0。例如 ，15. 00+1. 0 
= 16. 00。 

第三步决定计算期共有多少年 （ n >。 然后，用财务计算器箅出 
第二步得出的数值开 n 次方后的 结果。 例如， 16. 00开15次方等 
于 1, 2030。 

第 P 5 步从第三步的计算结果中戚去 1. 0后•再将差值变为百 
分比 形式： 


• S12 • 


1. 2030—1. 000 = 0. 2030或者20, 30% 



将® h •笔初始投资之 h 积累得到的数值转化为…个复合年 
报酬平41容易 （ 假沄 笮10000芡元的仞始投资15年 fS 变为 
] Cyfmo 荣元、，虽然各种 il •爵器有不同的一般搡作方式、但是 .-般 
来说，巧将初始投资 （ 或现沆 >确定为10000 美元 •最终结果 （或终 
位）定为 〗60 U 00 美元•计算期定为把 hii 三 个变坫 输人计 
W SSM ^ri9&J 2 iK 30^： 的复六年报酬丰. 


• 313 • 



将® h •笔初始投资之 h 积累得到的数值转化为…个复合年 
报酬平41容易 （ 假沄 笮10000芡元的仞始投资15年 fS 变为 
] Cyfmo 荣元、，虽然各种 il •爵器有不同的一般搡作方式、但是 .-般 
来说，巧将初始投资 （ 或现沆 >确定为10000 美元 •最终结果 （或终 
位）定为 〗60 U 00 美元•计算期定为把 hii 三 个变坫 输人计 
W SSM ^ri9&J 2 iK 30^： 的复六年报酬丰. 


• 313 • 



